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 ΣΥΝΟΨΗ 
Η παρούσα εργασία πραγµατεύεται την αξιολόγηση των πολιτικών που 
εφαρµόσθηκαν εναντίον της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη. Αναλύοντας την 
έννοια της οικονοµικής κρίσης, µελετώντας τις χαρακτηριστικότερες εκφάνσεις της 
κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας οικονοµικής ιστορίας και διερευνώντας τα αίτια 
της κρίσης χρέους στη ζώνη του ευρώ, διαπιστώνεται ότι η τελευταία ήτο 
µετεξέλιξη της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης του 2008, αλλά πολύ περισσότερο 
αποτέλεσµα των αδυναµιών στην αρχιτεκτονική της ΟΝΕ. Από την αξιολόγηση 
των πολιτικών που εφαρµόστηκαν για την αντιµετώπισή της, όσον αφορά στην 
αποτελεσµατικότητα, αλλά και την επίδρασή τους σε οικονοµικό, κοινωνικό και 
πολιτικό επίπεδο, προκύπτουν χρήσιµα συµπεράσµατα και προτάσεις για την 
βελτίωσή τους, καταδεικνύοντας την εσωτερική υποτίµηση καθώς και τη βίαιη 
δηµοσιονοµική προσαρµογή ως αναποτελεσµατικές πολιτικές σε αναπτυγµένες 
οικονοµίες για την υπέρβαση της κρίσης και αναδεικνύοντας τις ουσιαστικές 
µεταρρυθµίσεις ως καθοριστικές για την οικονοµική ανάπτυξη. Η σπουδαιότητα 
της εργασίας έγκειται στο γεγονός ότι εκτός από την αξιολόγηση των πολιτικών 
αντιµετώπισης της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη που παραθέτει, δύναται 
µελετώντας τα συµπεράσµατα και υλοποιώντας τις προτάσεις να συµβάλει στην 
αποτελεσµατικότερη διαχείριση ανάλογων οικονοµικών κρίσεων και κατ’ επέκταση 
στην αποτελεσµατική αντιµετώπισή τους, µε σκοπό την οικονοµική ανάπτυξη της 
ευρωζώνης και την ευηµερία των πολιτών της. 
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 ABSTRACT 
This paper deals with the assessment of the policies implemented against 
the eurozone debt crisis. Analyzing the notion of the economic crisis, studying its 
most prominent features during world economic history and exploring the causes 
of the euro area debt crisis, it is clear that the latter was the transformation of the 
2008 global economic crisis, but more so than the weaknesses in the architecture 
of EMU. The evaluation of the policies implemented to address it in terms of 
effectiveness and its impact on economic, social and political level, draws useful 
conclusions and suggestions for their improvement, demonstrating internal 
devaluation as well as violent fiscal adjustment as ineffective policies in developed 
economies to overcome the crisis and highlighting substantive reforms as crucial 
to economic growth. The importance of the paper lies in the fact that, in addition to 
assessing the euro area debt crisis assessment policies it cites, it may study the 
conclusions and implement the proposals to contribute to the more effective 
management of such economic crises and, consequently, to their effective 
countering the economic development of the eurozone and the well-being of its 
citizens. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
ΓΕΝΙΚΑ 
«Στα Κινέζικα η λέξη κρίση γράφεται µε δύο γράµµατα. Το ένα σηµαίνει 
κίνδυνος και το άλλο σηµαίνει ευκαιρία». 
Τζων Φίτζεραλντ Κέννεντυ, Αµερικανός πολιτικός (1917-1963) 
Όταν οι Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής (ΗΠΑ) το 2008, κατά την µεγάλη 
χρηµατοπιστωτική κρίση που βίωναν εξαιτίας της «φούσκας» των ακινήτων, 
αποφάσισαν να ρισκάρουν µε την πτώχευση της Λίµαν Μπράδερς (Lehman 
Brothers), δεν υπολόγισαν τις ανυπολόγιστες συνέπειες που θα προκαλούσαν. Η 
καταστροφή πάνω από 25 τρισεκατοµµύρια δολάρια, η κατάρρευση µεγάλων 
διεθνών τραπεζών, η ζηµιά ύψους 3-4 τρισεκατοµµυρίων δολαρίων στο διεθνή 
τραπεζικό κλάδο, η πρωτοφανής δυσλειτουργία των διεθνών κεφαλαιαγορών, η 
παγκόσµια έκρηξη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του χρέους, η πιστωτική 
ασφυξία, η ύφεση και η ανεργία ήταν οι σηµαντικότερες (Καραµούζης 2009, 11). 
Η παγκόσµια οικονοµική κρίση εξαπλώθηκε ραγδαία στην Ευρώπη και στο 
ευρωπαϊκό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, εξελίχθηκε σε κρίση ρευστότητας στις 
χώρες της περιφέρειας, µετεξελίχθηκε σε κρίση χρέους και φερεγγυότητας αυτών, 
για να καταλήξει ως κρίση συνοχής και επιβίωσης της Οικονοµικής και 
Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), λαµβάνοντας διεθνείς διαστάσεις (Κότιος, Γαλανός 
και Ρουκανάς 2012, 3). Όµως η κρίση χρέους που ξέσπασε το 2010 στην 
ευρωζώνη δεν ήταν τόσο αποτέλεσµα της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 
όσο αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής διαχείρισης των συνεπειών της (Μιχοπούλου 
2014, 25). 
Η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), λόγω δυνατοτήτων, αποτελεί έναν από τους 
πυλώνες του παγκόσµιου οικονοµικού στερεώµατος και ως εκ τούτου η 
κατάρρευσή της, µέσω του ευρώ, καθίσταται απαγορευτική. Εκ των πραγµάτων, 
ωθήθηκε αφενός µεν στην αναθεώρηση της υφισταµένης οικονοµικής και 
νοµισµατικής διακυβέρνησης, αφετέρου δε στην ανάπτυξη νέων σύγχρονων 
πολιτικών και εργαλείων, προκειµένου να αντιµετωπίσουν αποτελεσµατικά, όχι 
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µόνο την ραγδαίως εξελισσόµενη και κλιµακούµενη κρίση χρέους, αλλά και νέες 
οικονοµικές κρίσεις οι οποίες δύναται µελλοντικά να αναδυθούν. 
Ανάγοντας το ανωτέρω απόφθεγµα του Αµερικανού Προέδρου στην κρίση 
χρέους της ευρωζώνης και δεδοµένου ότι ως κρίση έθεσε σε δοκιµασία θεσµούς, 
δοµές και ισορροπίες συµφερόντων (Κότιος και Παυλίδης 2012, 13), µπορούµε να 
πούµε πως όντως κατά τη διάρκειά της, από το 2010 έως το 2018, η ΟΝΕ διένυσε 
µια πολύ επικίνδυνη φάση της ιστορίας της, όµως ήτο και µια µεγάλη ευκαιρία για 
ουσιαστικές και σύγχρονες µεταρρυθµίσεις στο εσωτερικό των κρατών µελών της, 
µε σκοπό την οικονοµική ανάπτυξη και την θωράκισή τους έναντι µιας 
καταστροφικής οικονοµικής κατάρρευσης στο µέλλον. Η αποτελεσµατικότητα1 των 
πολιτικών που εφαρµόσθηκαν θα κρίνει εάν η κρίση τερµατίστηκε τον περασµένο 
Αύγουστο µε την έξοδο της Ελλάδος από τα Προγράµµατα Οικονοµικής 
Προσαρµογής ή θα µακροηµερεύσει εις βάρος της ευηµερίας των πολιτών της 
ευρωζώνης. 
Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε είναι αυτή της έρευνας αρχείου και 
στηρίχθηκε στην άντληση ποιοτικών στοιχείων από την ανάλυση πηγών. Κύριες 
πηγές που συνέβαλλαν στη συλλογή πληροφοριών για την εκπόνηση και 
τεκµηρίωση της εργασίας αφορούν, ως επί των πλείστων, σε ελληνόγλωσσα και 
ξενόγλωσσα βιβλία, ιστορικά στοιχεία, βάσεις δεδοµένων διεθνών οργανισµών, 
ιστοσελίδες, καθώς και δηµοσιεύµατα έντυπου και ηλεκτρονικού τύπου, σχετικά µε 
το εν λόγω θέµα. 
Αρχικά στο 1ο Κεφάλαιο, θα ασχοληθούµε µε τη σπουδή της οικονοµικής 
κρίσης εξετάζοντάς την αρχικά ως προς την έννοια µε τη βοήθεια των 
επικρατέστερων ορισµών της, τη σηµασία των οικονοµικών διακυµάνσεων και στη 
συνέχεια µελετώντας την τυπολογία της, ενώ η ιστορική αναδροµή που 
παρατίθεται, εκτός του γεγονότος ότι δίνει στον αναγνώστη τη δυνατότητα να 
διαµορφώσει µία ολοκληρωµένη εικόνα για τον κάθε τύπο µέσω της εµφάνισής της 
έως τις ηµέρες µας, θα τον οδηγήσει στη διαπίστωση της διαχρονικότητας των 
                                                 
1
 Η αποτελεσµατικότητα, ως όρος δανειζόµενος από την οικονοµική επιστήµη, αφορά στην 
κατάλληλη χρήση των πόρων για την επίτευξη αναλόγου αξίας έργου (Ευρετήριο Οικονοµικών 
Όρων 2018). 
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οικονοµικών κρίσεων, αλλά και της σπουδαιότητας της παγκόσµιας οικονοµικής 
κρίσης του 2008 για την κρίση χρέους που µελετάται. 
Ακολούθως, µέσω του 2ου Κεφαλαίου, θα αναλυθεί το χρονικό και τα αίτια 
της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη, αποσκοπώντας στην αποκόµιση από τον 
αναγνώστη χρήσιµων στοιχείων σχετικά µε την εξέλιξή της και αναδεικνύοντας τα 
αδύνατα σηµεία στη δοµική σύσταση και λειτουργία της ΟΝΕ. 
Εν συνεχεία, στο 3ο Κεφάλαιο, εξετάζονται διεξοδικά οι θεσµικές 
µεταρρυθµίσεις που έλαβαν χώρα ως αντίδραση του Ευρωσυστήµατος στην κρίση 
και αποσκοπούν στη δηµιουργία µηχανισµών διαχείρισης και αντιµετώπισης 
οικονοµικών κρίσεων, καθώς και στην ολοκλήρωση της Ένωσης σε οικονοµικό και 
χρηµατοπιστωτικό επίπεδο. 
Στο 4ο Κεφάλαιο, θα εξετασθούν οι πολιτικές που εφαρµόσθηκαν από την 
ΕΕ για την αντιµετώπιση της υπόψη κρίσης και θα αποτιµηθεί η 
αποτελεσµατικότητά τους. 
Τέλος, στο 5ο Κεφάλαιο, θα συναχθούν τα αναγκαία συµπεράσµατα που 
προκύπτουν από την προηγηθείσα ανάλυση, ακολουθούµενα από τις αντίστοιχες 
προτάσεις, για την αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση παρόµοιων κρίσεων στο 
µέλλον. 
Ως πρώτα συµπεράσµατα προκύπτουν ότι οι πολιτικές που εφαρµόσθηκαν 
εναντίον της κρίσης χρέους της ευρωζώνης ήταν η δηµοσιονοµική προσαρµογή 
και η εσωτερική υποτίµηση, οι οποίες συνέδραµαν µεν στη διατήρηση της 
σταθερότητας του ευρώ σαν νόµισµα και την αποφυγή ολικής κατάρρευσης του 
ευρωπαϊκού οικοδοµήµατος, αφετέρου είχαν -και συνεχίζουν να έχουν- βαρύτατες 
οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές επιπτώσεις, όπως παραµένον υψηλό 
δηµόσιο χρέος, ανεργία, φτώχεια και δοκιµασία της κοινωνικής συνοχής, 
καθιστώντας τις αναποτελεσµατικές. 
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ΣΚΟΠΟΣ 
Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η ανάλυση των µέτρων που 
ελήφθησαν και η κριτική αξιολόγηση των πολιτικών που εφαρµόσθηκαν εναντίον 
της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη, καθώς και η εξαγωγή χρησίµων 
συµπερασµάτων και η διατύπωση προτάσεων για αποτελεσµατικότερη διαχείριση 
και αντιµετώπιση παρόµοιων οικονοµικών κρίσεων στο µέλλον εντός της ζώνης 
του ευρώ. 
ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ - ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ 
Οι προϋποθέσεις και παραδοχές, οι οποίες ελήφθησαν υπόψη, είναι οι 
παρακάτω: 
• Η οργανωτική δοµή των µηχανισµών της Ευρωπαϊκής Ένωσης δεν 
θα µεταβληθεί λόγω σηµαντικών οικονοµικών γεγονότων, όπως πτώχευση 
κράτους ή αλλαγές της υφιστάµενης σύνθεσης της ευρωζώνης. 
• Η Ελλάς θα περιέλθει σε οικονοµική κανονικότητα και 
χρηµατοδότηση - κρατικό δανεισµό από τις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές. 
• Η υφιστάµενη αξιολόγηση των οικονοµιών Ελλάδος, Κύπρου, 
Ιρλανδίας, Ισπανίας και Πορτογαλίας από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης δεν θα 
µεταβληθεί ουσιαστικά. 
• Οι οικονοµικές και κοινωνικοπολιτικές συνθήκες των παραπάνω 
χωρών δε θα αλλάξουν σηµαντικά. 
Οι περιορισµοί, οι οποίοι ελήφθησαν υπόψη, είναι οι εν εξελίξει 
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις προαναφερθείσες χώρες και το άρτι 
ολοκληρωθέν 3ο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής εκ µέρους της Ελλάδος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο: Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΟΡΟΥ ΚΡΙΣΗ 
Έχοντας τις ρίζες του στην Αρχαία Ελλάδα, ο όρος «κρίση» προέρχεται 
ετυµολογικά από το ρήµα «κρίνω», το οποίο σηµαίνει αποφασίζω και υποδηλώνει 
τόσο την κριτική ικανότητα του ανθρώπου, όσο και την κρίσιµη - καθοριστική 
στιγµή ή κατάσταση που αποφασίζει τη µελλοντική πορεία των πραγµάτων 
(Περεζούς 2015, 113). 
Μέχρι σήµερα, προκειµένου να κατανοηθεί η έννοια της κρίσης, έχουν δοθεί 
στον συγκεκριµένο όρο διάφοροι ορισµοί. Ο Ηλίας Κουσκουβέλης την περιγράφει 
ως µία κατάσταση στην οποία παρατηρούνται γρήγορα εκτυλισσόµενα γεγονότα 
που ταυτόχρονα εµπεριέχουν και δηµιουργούν το στοιχείο της έκπληξης. Κατά την 
εξέλιξή της απαιτούνται αποφάσεις, οι οποίες µπορεί να έχουν σηµαντικές 
συνέπειες, και οι οποίες ταυτόχρονα πρέπει να ληφθούν σε πολύ περιορισµένο 
χρόνο (Κουσκουβέλης 1997, 101-102). Αντίστοιχα, οι Άγγελος Κότιος και Γεώργιος 
Παυλίδης την ερµηνεύουν ως τη χρονική περίοδο κατά την οποία διαταράσσεται η 
οµαλή λειτουργία ενός συστήµατος και αλλοιώνονται οι αρχικές του ιδιότητες. Αυτή 
η αλλαγή εκδηλώνεται, συνήθως, µε τρόπο απότοµο και απρόσµενο, που 
µεταβάλλει τη συνήθη εξέλιξη του συστήµατος (Κότιος και Παυλίδης 2012, 13). 
Με τη σειρά του ο Robert Health, αναφέρει ότι µια κρίσιµη κατάσταση 
εµπεριέχει µια απειλή σχετικά µε τους πόρους και τους ανθρώπους, την απώλεια 
ελέγχου και ορατές και/ή αόρατες συνέπειες στους ανθρώπους, τους πόρους και 
τους οργανισµούς (Heath 2005, 13). 
Η ανθρώπινη ιστορία βρίθει καταστάσεων και περιόδων που περιγράφονται 
από τους παραπάνω ορισµούς, µερικές από τις οποίες είναι οι ένοπλες συρράξεις, 
οι κοινωνικές αναταραχές, η εµφάνιση και εξάπλωση επιδηµιών, η οικονοµική 
κατάρρευση, αλλά και οι φυσικές καταστροφές, µε αποτέλεσµα να γίνεται αναφορά 
σε πολιτικές, κοινωνικές, ανθρωπιστικές, οικονοµικές, οικολογικές ή άλλες κρίσεις. 
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 
Οικονοµική κρίση είναι το φαινόµενο, όπου µια οικονοµία παρουσιάζει 
διαρκή και αισθητή µείωση της οικονοµικής της δραστηριότητας. Η έννοια της 
οικονοµικής δραστηριότητας, αναφέρεται σε όλα τα µακροοικονοµικά µεγέθη της 
οικονοµίας, όπως η εργασία, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), οι τιµές, οι 
επενδύσεις κ.ά. Ο πιο σηµαντικός δείκτης οικονοµικής δραστηριότητας, είναι οι 
επενδύσεις, οι οποίες, όταν αυξοµειώνονται, συµπαρασύρουν όλα τα υπόλοιπα 
οικονοµικά µεγέθη (Ταµουραντζής 2012, 59). 
Με έναν πιο εξειδικευµένο ορισµό, ο Φρέντερικ Σ. Μίσκιν ορίζει την 
οικονοµική κρίση ως «µια διαταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές στις οποίες οι 
λανθασµένες επιλογές και τα προβλήµατα οικονοµικού κινδύνου αυξάνονται µε 
αποτέλεσµα να αδυνατούν να διοχετεύσουν τα κεφάλαιά τους σε παραγωγικές 
επενδύσεις και σε αποδοτικούς τοµείς. Μια οικονοµική κρίση µπορεί να οδηγήσει 
µια οικονοµία µακριά από την ισορροπία και να στρέψει σε µια καθοδική πορεία 
τους δείκτες της οικονοµικής ανάπτυξης» (Mishkin 1991, 7). 
Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία (Λιανός, Παπαβασιλείου και 
Χατζηανδρέου 2009, 163), η οικονοµική κρίση αποτελεί µέρος µίας εκ των δύο 
φάσεων των οικονοµικών διακυµάνσεων και συγκεκριµένα της φάσης της 
καθόδου, όταν δηλαδή η οικονοµική δραστηριότητα βρίσκεται σε µια συνεχή 
συρρίκνωση. 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΕΙΣ 
Παρατηρώντας τα στοιχεία µιας οικονοµίας για µεγάλες χρονικές περιόδους, 
διαπιστώνεται ότι σηµαντικά µεγέθη της οικονοµίας, όπως η παραγωγή, το 
εισόδηµα και η απασχόληση, παρουσιάζουν διαδοχικές αυξοµειώσεις. Οι 
διαχρονικές αυτές µεταβολές της οικονοµικής δραστηριότητας ονοµάζονται 
οικονοµικές διακυµάνσεις ή οικονοµικοί κύκλοι και παρουσιάζουν µια συστηµατική 
κυκλικότητα. Παρά το γεγονός ότι οι οικονοµικοί κύκλοι επαναλαµβάνονται, δεν 
είναι ίδιοι ως προς την ένταση και τη διάρκειά τους. Κατά τη διάρκεια του κύκλου, 
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τα στάδια από τα οποία περνάει η οικονοµία έχουν κοινά χαρακτηριστικά και 
ονοµάζονται φάσεις του οικονοµικού κύκλου. 
Οι Φάσεις του Οικονοµικού Κύκλου 
Στο ∆ιάγραµµα 1.1 παρουσιάζεται µια εικόνα του οικονοµικού κύκλου. Στον 
κάθετο άξονα εµφαίνεται το επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας, όπως το 
επίπεδο του εισοδήµατος, και στον οριζόντιο ο χρόνος. Η γραµµή ΑΒ απεικονίζει 
τη µακροχρόνια ανοδική τάση της οικονοµίας και καθιστά πιο φανερή την έννοια 
των διακυµάνσεων που παριστάνει η γραµµή ΚΓ∆ΕΖΚ΄. 
 
∆ιάγραµµα 1.1: Οι Φάσεις του Οικονοµικού Κύκλου 
Πηγή: (Λιανός, Παπαβασιλείου και Χατζηανδρέου 2009, 164) 
Η οικονοµία στη διάρκεια ενός οικονοµικού κύκλου διέρχεται από δύο κύριες 
φάσεις: τη φάση της ανόδου ή της άνθησης και τη φάση της καθόδου ή της 
ύφεσης. Η µετάβαση από την άνοδο στην κάθοδο και αντιστρόφως απαιτεί χρόνο 
και δεν υλοποιείται απότοµα. Επίσης, διέρχεται από τη φάση της κρίσης που 
ταυτίζεται µε την κορυφή του κύκλου και είναι η περιοχή γύρω από το ανώτερο 
σηµείο Γ ή Ε. Η µετάβαση από την κάθοδο στην άνοδο διέρχεται από τη φάση της 
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ύφεσης, η οποία βρίσκεται στον «πυθµένα» του κύκλου και είναι η περιοχή γύρω 
από το κατώτερο σηµείο ∆ ή Ζ. 
Τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά κάθε φάσης έχουν ως εξής: 
• Η Φάση της Ύφεσης: Η εκτεταµένη ανεργία, η έλλειψη επενδύσεων 
και η ανεπαρκής ζήτηση καταναλωτικών αγαθών χαρακτηρίζουν τη φάση της 
ύφεσης. Τουτέστιν, οι επιχειρήσεις που παράγουν τόσο καταναλωτικά όσο και 
κεφαλαιουχικά αγαθά έχουν αχρησιµοποίητη ή πλεονάζουσα παραγωγική 
δυναµικότητα. Η παραγωγή και τα εισόδηµα βρίσκονται στο χαµηλότερο επίπεδό 
τους. Οι τιµές, αν δε µειώνονται, δεν αυξάνονται ή αυξάνονται ελάχιστα και τα 
κέρδη των επιχειρήσεων είναι χαµηλά. Πολλές επιχειρήσεις δε, δύναται να έχουν 
ζηµιές αντί για κέρδη. ∆εν ευνοείται η ανάληψη επενδύσεων και επικρατεί 
απαισιοδοξία. 
• Η Φάση της Ανόδου ή Άνθισης: Με το πέρας της ύφεσης επέρχεται 
αύξηση της παραγωγής, της απασχόλησης και του εισοδήµατος και κατ’ επέκταση 
αύξηση των κερδών και ευνοϊκό κλίµα για επενδύσεις. Καθώς αυξάνεται η 
συνολική ζήτηση και η απασχόληση των παραγωγικών συντελεστών, εµφανίζονται 
και οι πρώτες αυξήσεις των τιµών. 
• Η Φάση της Κρίσης: Με την οικονοµία να πλησιάζει το επίπεδο της 
πλήρους απασχόλησης, γίνεται εντονότερη η τάση για αύξηση των τιµών. 
Αρχίζουν να εµφανίζονται ελλείψεις σε ορισµένες κατηγορίες εξειδικευµένης 
εργασίας και µε το πέρας του χρόνου σε εργατικό δυναµικό γενικότερα. Η αύξηση 
της παραγωγής γίνεται δυσκολότερη, ενώ αυξάνονται το κόστος και οι τιµές. Η 
οικονοµία βρίσκεται στην κορυφή του κύκλου, στο τελευταίο στάδιο, δηλαδή, της 
ανοδικής της πορείας. Λόγω του γεγονότος ότι η οικονοµία καθίσταται πιο 
ευαίσθητη και ευάλωτη, διάφοροι παράγοντες µπορεί να ανακόψουν την ανοδική 
της πορεία και να επέλθει κρίση, µε την οικονοµία να έχει ξεπεράσει το ανώτατο 
σηµείο και εισέρχεται πλέον στη φάση της καθόδου. 
• Η Φάση της Καθόδου: Η µείωση της κατανάλωσης, η στασιµότητα ή 
µείωση των επενδύσεων, η µείωση του εισοδήµατος αλλά και της απασχόλησης 
είναι τα χαρακτηριστικά αυτής της φάσης. Αναλόγως της διαρκείας και της έκτασής 
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της, παρατηρείται σχετικά ανώδυνη ανοδική πορεία όταν η φάση τελειώνει 
γρήγορα, σε αντίθεση µε την παρατεταµένη ύφεση που συµβαίνει όταν η φάση 
έχει µεγάλη διάρκεια. 
Καθίσταται, λοιπόν, αντιληπτό, ότι οι οικονοµικές κρίσεις αποτελούν 
σύνηθες φαινόµενο στην παγκόσµια οικονοµική ιστορία, καθώς επίσης, σαφές, ότι 
αυτές θα διαδεχθούν περίοδοι στασιµότητας, υφέσεως αλλά και ανθίσεως. 
ΤΥΠΟΛΟΓΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 
Η οικονοµική βιβλιογραφία έχει κατηγοριοποιήσει τις οικονοµικές κρίσεις µε 
βασικό κριτήριο τα αίτια τους και σύµφωνα µε τους περισσότερους µελετητές 
διακρίνονται σε επτά τύπους (Κατσίκας 2015): 
• Συναλλαγµατικές Κρίσεις: Αφορούν στην απότοµη πτώση της αξίας 
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ενός νοµίσµατος τουλάχιστον κατά 25% σε ετήσια 
βάση. Συνήθως αυτή συνοδεύεται από την εξάντληση των συναλλαγµατικών 
διαθεσίµων και από την σηµαντική αύξηση των επιτοκίων από την κεντρική 
τράπεζα. Οι λόγοι µπορεί να είναι η κακή πορεία της οικονοµίας µιας χώρας, η 
οποία οδηγεί τους επενδυτές στην πώληση των εκεί περιουσιακών τους στοιχείων 
και κατ’ επέκταση στην πώληση µεγάλων ποσοτήτων εθνικού νοµίσµατος, η 
απώλεια της αξιοπιστίας της οικονοµικής πολιτικής της, προβλήµατα στους 
ισολογισµούς των τραπεζικών ιδρυµάτων ή/και επιχειρήσεών της, µια σύρραξη 
στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή, η αύξηση των διεθνών επιτοκίων, ή ακόµα 
και η κερδοσκοπία των αγορών. Χαρακτηριστικό παράδειγµα συναλλαγµατικής 
κρίσης αποτελεί η κρίση του 1997 στην ανατολική Ασία. 
• Κρίσεις Πληθωρισµού: Η αύξηση του πληθωρισµού στο 20% (αν και 
αρχικά είχε τεθεί το όριο του 40%) µέσα σε µια περίοδο 12 µηνών (Reinhart και 
Rogoff 2008, 76). ∆εδοµένου ότι η ύπαρξη υψηλού πληθωρισµού µπορεί να είναι 
ένα χρόνιο πρόβληµα σε µια οικονοµία, καθίσταται δύσκολο να διακριθεί από µια 
κρίση πληθωρισµού. Ο υπερπληθωρισµός, δηµιουργείται µε τη συνεχή αύξηση 
της προσφοράς χρήµατος, την ύπαρξη αβεβαιότητας για το µέλλον, καθώς και την 
έλλειψη αγαθών. Τέτοιες κρίσεις, όπου συµβαίνει συνεχής µείωση της 
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αγοραστικής αξίας του χρήµατος και οι τιµές ανεβαίνουν µε γεωµετρικό ρυθµό, 
λαµβάνουν χώρα συνήθως κατά την διάρκεια ή µετά από πολέµους. Παράδειγµα 
αποτελεί η Γερµανία το έτος 1923 µε πληθωρισµό της τάξεως του 3,25 × 106 και 
χαρτονοµίσµατα των 100 τρισεκατοµµυρίων και η Ελλάδα το 1944, όπου έφτασε 
να έχει πληθωρισµό της τάξεως των 8,5 δισεκατοµµυρίων σε ένα µήνα και 
χαρτονοµίσµατα των 100 δισεκατοµµυρίων. Η τάξη αποκαθίσταται µε την αλλαγή 
πολιτικής και την µετατροπή των πληθωριστικών νοµισµάτων σε νέα. 
• Τραπεζικές Κρίσεις: Λαµβάνουν χώρα όταν οι τράπεζες 
αντιµετωπίζουν ταυτόχρονα µαζική απόσυρση καταθέσεων, το τραπεζικό 
κεφάλαιο µιας χώρας απαλείφεται και παρατηρούνται πτωχεύσεις τραπεζικών 
ιδρυµάτων. Αιτίες τυγχάνουν ο υπερδανεισµός των τραπεζών σε συνδυασµό µε 
κερδοσκοπικές ενέργειες, ο «πανικός» των καταθετών, η αποτυχηµένη εποπτεία, 
η λανθασµένη µακροοικονοµική πολιτική και οι κακοί χειρισµοί της τραπεζικής 
δραστηριότητας της χώρας. Λόγω του κεντρικού ρόλου του τραπεζικού 
συστήµατος στην ανάπτυξη και λειτουργία της οικονοµίας, ο αρνητικός αντίκτυπος 
αυτής της µορφής κρίσεων είναι πολύ µεγάλος και συχνά οδηγεί σε πάγωµα της 
ρευστότητας και οικονοµική ύφεση. Παράδειγµα δυσλειτουργίας 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί αυτή στις ΗΠΑ το 2008, όπου η 
κατάρρευση της Λίµαν Μπράδερς (Lehman Brothers) είχε ως αποτέλεσµα τη 
µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική κρίση της εποχής µας. 
• Κρίσεις Εξωτερικού Χρέους: Η αδυναµία µιας χώρας να 
αποπληρώσει µέρος ή το σύνολο χρέους, το οποίο έχει εκδοθεί µε βάση το νοµικό 
καθεστώς άλλης χώρας και το οποίο είναι συνήθως αποτιµηµένο σε ξένο νόµισµα 
ευρισκόµενο στην κατοχή ξένων, κυρίως, επενδυτών. Η οριστική επίλυσή τους 
µπορεί να απαιτήσει πολλά χρόνια, καθώς εµπλέκονται πολλοί παράγοντες µε 
διαφορετικά κίνητρα , όπως κυβέρνηση, ξένοι ιδιώτες επενδυτές, ξένοι επενδυτές 
δηµοσίου χαρακτήρα ή διεθνείς χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί. Παράδειγµα, η 
κρίση χρέους της Αργεντινής. 
• Κρίσεις Εσωτερικού Χρέους: Η αδυναµία µιας χώρας να 
αποπληρώσει µέρος ή το σύνολο χρέους, το οποίο έχει εκδοθεί µε βάση το δικό 
11 
 
της νοµικό καθεστώς και το οποίο είναι συνήθως αποτιµηµένο σε τοπικό νόµισµα 
ευρισκόµενο στην κατοχή εγχώριων, κυρίως, επενδυτών. 
• Χρηµατιστηριακές Κρίσεις: Μεγάλη και παρατεταµένη µείωση της 
χρηµατιστηριακής αξίας των µετοχών (κεφαλαιοποίηση). Αίτιά τους φέρονται η 
ρευστότητα, η κερδοσκοπία, κοινωνικοί και ψυχολογικοί παράγοντες µε 
επιπτώσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, αλλά και στην πραγµατική οικονοµία. 
Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν το «κραχ» του 1929 και η παγκόσµια 
οικονοµική κρίση του 2008. 
• Κρίσεις στην αξία των τιµών των ακινήτων: Οι λεγόµενες «φούσκες» 
µπορεί να οδηγήσουν σε πολύ µεγάλη κρίση, καθώς η πτώση των τιµών 
(«σκάσιµο» της «φούσκας») συµπαρασύρει και τον τραπεζικό τοµέα, µιας και τα 
ακίνητα αυτά συνήθως έχουν αγοραστεί µε δάνεια από τράπεζες. Η πτώση της 
τιµής τους σηµαίνει ότι οι δανειολήπτες χρωστάνε πλέον στις τράπεζες 
περισσότερα από την αξία των ακινήτων τους, ενώ οι µαζικές πωλήσεις, 
προκειµένου να εξυπηρετηθούν αυτά τα χρέη οδηγούν σε ακόµη µεγαλύτερη 
πτώση τιµών. Στον βαθµό που τα ακίνητα λειτουργούσαν ως εγγυήσεις για την 
παροχή χρηµατοδοτήσεων, η πτώση των τιµών τους, επίσης, επιφέρει µείωση της 
χρηµατοδότησης προς την οικονοµία, µε αρνητικές συνέπειες. Επίσης στον βαθµό 
που τα ακίνητα λειτουργούν σαν εγγύηση στο πλαίσιο τιτλοποιηµένων προϊόντων, 
µπορούν να επιφέρουν σηµαντικές ζηµίες στους κατόχους των συγκεκριµένων 
τίτλων, µε συνακόλουθες αλυσιδωτές αντιδράσεις, ιδίως αν οι κάτοχοι είναι 
χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί. Τέτοιες κρίσεις ήταν οι πετρελαϊκές κρίσεις (1973 
και 1979), αλλά και η κρίση του 2008. 
Ανατρέχοντας στην οικονοµική ιστορία, διαπιστώνεται ότι οι οικονοµικές 
κρίσεις όχι µόνο δεν αλληλοαποκλείονται, αλλά συνήθως εµφανίζονται σε 
συνδυασµό ή µε διαδοχή περισσοτέρων των δύο κατηγοριών που αναλύθηκαν 
παραπάνω. Μη εκλαµβανόµενες ως αυστηρά κλειστά περιγράµµατα, αλλά ως 
τµήµατα ενός πλέγµατος - δικτύου, λόγω αλληλεπίδρασης, ένα είδος κρίσης συχνά 
έχει επιπτώσεις που άγουν σε κάποιο άλλο είδος. Μια κρίση λόγω φυγής 
κεφαλαίων (ένεκα πολιτικών λόγων), δύναται να οδηγήσει σε µια συναλλαγµατική 
κρίση (πώληση τοπικού νοµίσµατος από τους επενδυτές), έχοντας επιπτώσεις 
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στον τραπεζικό τοµέα (δανεισµός τοπικών επιχειρήσεων σε ξένο συνάλλαγµα) και 
κατά συνέπεια και σε ενδεχόµενη τραπεζική κρίση, ή µια κρίση χρέους. 
Τα τελευταία χρόνια δε, λόγω της παγκοσµιοποίησης2, η οποία συνεπάγεται 
ελεύθερη κυκλοφορία κεφαλαίων, ελεύθερη διακύµανση συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών και γενικά αυξανόµενη αλληλεξάρτηση των οικονοµιών, έχει αυξηθεί η 
πιθανότητα µετάδοσης των οικονοµικές κρίσεων από τα στενά εθνικά πλαίσια στην 
περιφερειακή ή ακόµα και την παγκόσµια οικονοµία. 
ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ 
«∆εν υπάρχει καµία χώρα στον κόσµο, είτε µε χαµηλά εισοδήµατα, 
αναδυόµενες αγορές, µεσαία εισοδήµατα ή ακόµα και υπερ-αναπτυγµένη 
οικονοµία, που να είναι απρόσβλητη στην κρίση». 
Κριστίν Λαγκάρντ, ∆ιευθύνουσα Σύµβουλος ∆ΝΤ 
Οι οικονοµικές κρίσεις υφίστανται από τις απαρχές των οικονοµικών 
δραστηριοτήτων και εξελίσσονται διαρκώς διαµέσου των αιώνων ως τις µέρες µας. 
Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), τα 
τελευταία 40 χρόνια, 205 χώρες έχουν βιώσει συνθήκες συναλλαγµατικής 
κατάρρευσης, 124 κατάρρευση του τραπεζικού τους συστήµατος, 63 κρίση 
δηµοσίου χρέους, 26 διπλή τραπεζική-συναλλαγµατική κατάρρευση και 8 γενική 
κατάρρευση (Μουρµούρας 2015, 14). Χαρακτηριστικά παραδείγµατα των 
οικονοµικών κρίσεων, αποτελούν τα ακόλουθα (Ταµουραντζής 2012): 
Η Χρηµατιστηριακή Κρίση του 1929 στην Αµερική 
Εν έτει 1929 η ευηµερούσα οικονοµία των Ηνωµένων Πολιτειών της 
Αµερικής στηρίζεται στις τραπεζικές πιστώσεις. Μέχρι και τον Αύγουστο, οι 
επιχειρήσεις επεκτείνουν συνεχώς τις δραστηριότητές τους και στο χρηµατιστήριο 
                                                 
2
 Επειδή, η οικονοµία µιας χώρας αποτελείται από τις αγορές της, η παγκοσµιοποίηση των 
αγορών, ως η συνεχής διαδικασία ενδυνάµωσης του βαθµού αλληλεξάρτησης των αγορών των 
χωρών όλου του κόσµου, έχει οδηγήσει αναπόφευκτα και στην παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας, 
δηλαδή στην ενίσχυση του βαθµού αλληλεξάρτησης των εθνικών οικονοµιών (Χατζηδηµητρίου 
2003, 25). 
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παρατηρείται συνεχής άνοδος των τιµών των µετοχών. Η υψηλή αξία των µετοχών 
όµως, οδηγεί οικονοµικούς κύκλους να κάνουν λόγο για επικείµενη ξαφνική τους 
πτώση και αρχίζουν τις πωλήσεις. Οι τιµές των µετοχών αρχίζουν την πτώση 
µέχρι και την «Μαύρη Πέµπτη» 24 Οκτωβρίου, όπου µεταξύ των επενδυτών θα 
επικρατήσει πανικός. Οι τιµές συνέχισαν την κατακόρυφη πτωτική τους πορεία, µε 
αποτέλεσµα την κατάρρευση της Γουόλ Στριτ (Wall Street) την «Μαύρη Τρίτη» 29 
Οκτωβρίου. Οι τράπεζες που είχαν τοποθετήσει χρήµατα των πελατών τους σε 
µετοχές κήρυξαν πτώχευση. Ακολούθησε πτώχευση επιχειρήσεων και αύξηση της 
ανεργίας. Η κρίση επεκτάθηκε γρήγορα παγκοσµίως, τόσο σε ανεπτυγµένες 
χώρες µε πτωχεύσεις εταιριών και αύξηση της ανεργίας, όσο και σε χώρες που 
στηρίζονταν στην αγροτική παραγωγή, λόγω µείωσης των εξαγωγών. 
Επακόλουθα της κρίσης ήταν η αστικοποίηση του πληθυσµού µε σκοπό την 
εξεύρεση εργασίας και η κοινωνική εξαθλίωση. 
Οι Πετρελαϊκές Κρίσεις (1973) και (1979) 
Η πρώτη πετρελαϊκή κρίση έκανε την εµφάνισή της κατά τον 
Αραβοϊσραηλινό Πόλεµο του Γιόµ Κιπούρ (Yom Kippur). Το πετρελαϊκό εµπάργκο, 
χρησιµοποιούµενο ως µέσο διπλωµατικής πίεσης των αραβικών χωρών απέναντι 
στις ΗΠΑ και την Ολλανδία, µείωσε την άντληση και προσφορά πετρελαίου και 
αύξησε την τιµή του. Η διάρκεια του εµπάργκο ήταν σχετικά σύντοµη, όµως 
επέφερε κατακόρυφη πτώση στα χρηµατιστήρια των αναπτυγµένων χωρών, 
αύξηση της ανεργίας και της τιµής του πετρελαίου ακόµα και µετά το πέρας αυτού. 
Το 1979 έλαβε χώρα η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση. Οι πολιτικές αναταραχές 
που συντελέστηκαν µε την εκδίωξη του Σάχη και την επικράτηση του Αγιατολάχ 
Χοµεϊνί κατά την ιρανική ισλαµική επανάσταση στην 2η πετρελαιοπαραγωγό χώρα 
του Οργανισµού Πετρελαιο-Εξαγωγικών Χωρών (ΟΠΕΚ/OPEC3), είχαν ως 
                                                 
3
 OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries): Ο ΟΠΕΚ ιδρύθηκε το 1960 στη 
Βαγδάτη, µε αποστολή το συντονισµό και την ενοποίηση των πολιτικών πετρελαίου των κρατών 
µελών του και τη διασφάλιση της σταθεροποίησης των αγορών πετρελαίου, ώστε να εξασφαλίζεται 
µια αποτελεσµατική, οικονοµική και τακτική προµήθεια πετρελαίου στους καταναλωτές, ένα 
σταθερό εισόδηµα στους παραγωγούς και δίκαιη απόδοση κεφαλαίου για όσους επενδύουν στη 
βιοµηχανία πετρελαίου. Σήµερα αποτελείται από 15 κράτη µέλη (Organization of the Petroleum 
Exporting Countries n.d.). 
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αποτέλεσµα την απότοµη αύξηση της τιµής του πετρελαίου και ύφεση στην 
παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα. 
Η Κρίση Χρέους στην Λατινική Αµερική (1980) 
Οι πετρελαϊκές κρίσεις (1973, 1979) είχαν ως αποτέλεσµα τη µείωση της 
παραγωγικότητας των βιοµηχανικών χωρών. Ήδη, από το 1960 το εξωτερικό 
χρέος των χωρών της Λατινικής Αµερικής και κυρίως Βραζιλίας, Αργεντινής και 
Μεξικού είχε αρχίσει να συσσωρεύεται, εξαιτίας λήψεως δανείων από διεθνείς 
πιστωτές για την χρηµατοδότηση της εκβιοµηχάνισής τους. Αποτέλεσµα ήταν η 
αύξηση έκδοσης χρήµατος σε υψηλούς ρυθµούς και κατά συνέπεια αύξηση του 
πληθωρισµού και του εξωτερικού χρέους. Η άνοδος των επιτοκίων από τις ΗΠΑ, 
το 1980, επέφερε ανατίµηση του δολαρίου και εποµένως αύξηση των δόσεων 
αποπληρωµής των χρεών. Η κρίση χρέους διήρκησε περίπου 10 χρόνια, έως ότου 
οι αµερικάνικες τράπεζες, υπό το φόβο της κατάρρευσής τους από τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια, να συµφωνήσουν σε ένα πρόγραµµα ελάφρυνσης του 
εξωτερικού χρέους. 
Η Χρηµατοοικονοµική Κρίση στην Ανατολική Ασία (1997) 
Οι αναδυόµενες οικονοµίες των Ασιατικών χωρών, που κατά τη δεκαετία 
του 1980 παρουσίασαν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, κατάφεραν να παγιδευτούν 
στο εξωτερικό χρέος. Η κρίση εν τέλει επεκτάθηκε σε παγκόσµια κλίµακα. Οι 
σηµαντικότερες αιτίες της κρίσης πέρα από το άνοιγµα στις διεθνείς 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, ήταν η πτώση των εξαγωγών, η ανατίµηση του 
δολαρίου, η υπερπαραγωγή σε συνδυασµό µε την φθίνουσα ζήτηση σε προϊόντα 
τεχνολογίας, οι επενδύσεις σε ακίνητα και µετοχές που δηµιουργήθηκαν µε την 
εισροή κεφαλαίων και τέλος, η ανεπαρκής εποπτεία του τραπεζικού συστήµατος. 
Σηµείο αναφοράς αποτελεί η Ταϋλάνδη, η οποία, προκειµένου να τροφοδοτήσει 
την ανάπτυξη στο εσωτερικό, δανειζόταν τεράστια ποσά και µετατρέποντάς τα σε 
εθνικό νόµισµα αύξανε το εξωτερικό της χρέος. Εξαντλώντας τα αποθέµατά της σε 
δολάρια και µειώνοντας τις εξαγωγές της επέφερε πανικό και χρηµατοπιστωτική 
κρίση, η οποία επεκτάθηκε σε Μαλαισία, Ινδονησία, Χονγκ Κονγκ και Νότια Κορέα. 
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Η κατάρρευση της ισοτιµίας µπατ4 µε δολάριο, το 1997, οδήγησε σε πτώση των 
τιµών των µετοχών, κρίση ρευστότητας, χρεοκοπία επιχειρήσεων, ανεργία και 
προσφυγή στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Ακολούθησαν µαζικές αναλήψεις 
καταθετών, αλλά και σοβαρότατες οικονοµικές επιπτώσεις σε Ιαπωνία, Κίνα και 
ΗΠΑ, κυρίως λόγω της µείωσης των εξαγωγών. 
Η Κρίση στην Βραζιλία και την Αργεντινή (1998) 
Η προαναφερθείσα κρίση στην Ασία προκάλεσε προβλήµατα και σε άλλες 
αναπτυσσόµενες χώρες όπως η Ρωσία, η Βραζιλία και η Αργεντινή, λόγω 
αποµάκρυνσης των επενδυτών από τις αναδυόµενες αγορές και της µαζικής 
φυγής κεφαλαίων. Η Βραζιλία τύγχανε να έχει υψηλό δηµόσιο χρέος. Η πώληση 
τίτλων στις αναδυόµενες αγορές και η κερδοσκοπία κατά του νοµίσµατός της 
οδήγησαν σε άνοδο των εγχώριων επιτοκίων και διόγκωση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος. Λόγω µείωσης των συναλλαγµατικών της αποθεµάτων µπήκε σε ένα 
πρόγραµµα σταθεροποίησης µε σχέδιο του ∆ΝΤ. Το σχέδιο απέτυχε και τελικά, 
υποτίµησε το ρεάλ5, οδηγούµενη στην ύφεση. 
Με την υποτίµηση, όµως, του νοµίσµατος της Βραζιλίας, µειώθηκαν οι 
εξαγωγές της Αργεντινής, λόγω απώλειας µεγάλου µέρους της 
ανταγωνιστικότητάς της. Έχοντας εξασφαλίσει µόνιµη σύνδεση του πέσο6 µε το 
δολάριο, σε µια πολιτική που δηµιουργούσε διακυµάνσεις στην συναλλαγµατική 
ισοτιµία, όταν το δολάριο ανατιµήθηκε υπερβολικά έναντι του ευρώ, η οικονοµία 
της Αργεντινής παρουσίασε ραγδαία αύξηση του εξωτερικού χρέους και µείωση 
της ανταγωνιστικότητάς της στις διεθνής αγορές, µε αποτέλεσµα να βυθιστεί κι 
αυτή στην ύφεση. Το 2001, µε την άρνηση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου να 
εκταµιεύσει προγραµµατισµένη δόση δανείου, κατέρρευσε το τραπεζικό σύστηµα 
της χώρας. Τη µαζική φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό, την αδυναµία πληρωµών 
και τις ταραχές στους δρόµους, ήρθε να συµπληρώσει, το 2002, η βαθιά ύφεση 
λόγω εγκατάλειψης της σύνδεσης της ισοτιµίας του εθνικού νοµίσµατός της µε το 
δολάριο των ΗΠΑ. 
                                                 
4
 Εθνικό νόµισµα Ταϋλάνδης. 
5
 Εθνικό νόµισµα Βραζιλίας. 
6
 Εθνικό νόµισµα Αργεντινής. 
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Η Παγκόσµια Οικονοµική Κρίση (2008) 
Η κρίση του 2008 ήταν συστηµική και δηµιουργήθηκε από και έπληξε το 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και κυρίως το τραπεζικό σύστηµα. Στην δηµιουργία 
της κρίσης συνέτειναν οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες, η 
υπερβολική πιστωτική επέκταση και µόχλευση, η ασυµµετρική πληροφόρηση και 
τα προβλήµατα εντολέα-εντολοδόχου, καθώς και τα ρυθµιστικά κενά µαζί µε την 
ελλιπή εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (Κολλίντζας και 
Ψαλιδόπουλος 2009, 2-7). 
Από το 2006, που για πρώτη φορά αρχίζουν να πέφτουν οι τιµές στη 
στεγαστική αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, αρχίζει να 
δηµιουργείται πρόβληµα σε τράπεζες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, µε ένα 
κύµα χρεοκοπιών στον κλάδο χορήγησης στεγαστικών δανείων µειωµένης 
εξασφάλισης. Η κυβέρνηση, µέσω της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed), 
διέθεσε εκατοντάδες δισεκατοµµύρια δολάρια για να µην καταρρεύσουν οι 
τραπεζικοί πυλώνες του συστήµατος7, όµως οι τιµές των µετοχών συνέχισαν την 
ελεύθερη πτώση τους (Κατρούγκαλος 2014). Η πτώχευση της Λίµαν Μπράδερς8, 
το Σεπτέµβριο του 2008, δηµιούργησε αµέσως πανικό και παγκόσµιο χάος, 
εξέλιξη που µετέφερε αστραπιαία την κρίση σε όλες τις κεφαλαιαγορές, 
παγκοσµίως. Το παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα αντιµετώπισε τεράστια κρίση 
ρευστότητας, µε φυγή καταθέσεων προς ασφαλέστερες εναλλακτικές επενδύσεις 
και µετρητά, αλλά και πάγωµα των διατραπεζικών αγορών και των αγορών 
χρήµατος και κεφαλαίου. Στην προσπάθεια αντιµετώπισης της κρίσης ρευστότητας 
παρατηρήθηκε κάθετη µείωση των χρηµατοδοτήσεων της οικονοµίας και του 
                                                 
7
 Η Bear Stearns διασώθηκε από τη JP Morgan χάρη στην παρέµβαση της Fed, η οποία παρείχε 
στην τελευταία πιστωτική διευκόλυνση ύψους 29 δισεκατοµµυρίων δολαρίων, η AIG διασώθηκε 
από τη Fed µέσω παροχής διετούς δανείου ύψους 85 δισεκατοµµυρίων δολαρίων, µε αντάλλαγµα 
τον έλεγχο του µετοχικού κεφαλαίου της σε ποσοστό 79,9%, κ.ά. Συνολικά το σχέδιο διάσωσης 
TARP (Troubled Asset Relief Program), για τη στήριξη των εµπορικών τραπεζών, ανήλθε σε ύψος 
700 δισεκατοµµύρια δολάρια ή 5% του αµερικανικού ΑΕΠ (Κατρούγκαλος 2014). 
8
 Οι Αρχές των Ηνωµένων Πολιτειών, αφού διέσωσαν πρώτα ορισµένες τράπεζες, µετά έκριναν 
σκόπιµο, κυρίως, µε ιδεολογικά κριτήρια ότι δεν θα ήταν πρόβληµα να αφήσουν την Lehman 
Brothers να καταρρεύσει, για παραδειγµατισµό πειθαρχίας και ευθύνης των µετόχων και πιστωτών. 
Η τέταρτη, όµως τράπεζα, σε µέγεθος των ΗΠΑ είχε 600 δισεκατοµµύρια δολάρια υποχρεώσεις 
στις κεφαλαιαγορές σε χιλιάδες επενδυτές σε όλο τον κόσµο, συµµετείχε ως µέλος σε 30 διεθνή 
συστήµατα πληρωµών, διακανονισµού και φύλαξης τίτλων και είχε συνάψει 900.000 συµβάσεις 
παραγώγων µε τρίτους, αξίας τρισεκατοµµυρίων δολαρίων, κυρίως µε διεθνείς τράπεζες και 
θεσµικούς επενδυτές (Καραµούζης 2009, 16). 
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παγκόσµιου εµπορίου, που είχε ως συνέπεια η χρηµατοοικονοµική κρίση, µέσω 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, να περάσει στην πραγµατική οικονοµία. Το 
εξωτερικό εµπόριο, εν τέλει, κατέρρευσε, µειώθηκε η κατανάλωση και κατ’ 
επέκταση το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και η απασχόληση. Οι επιχειρήσεις 
προχώρησαν σε απότοµη και δραστική µείωση των αποθεµάτων τους, απολύσεις 
προσωπικού και µειώσεις κόστους και παραγωγής, µε αποτέλεσµα η ανεργία 
σύντοµα να κορυφωθεί. Προκειµένου να αντιµετωπισθεί η κρίση, παρενέβησαν οι 
κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες µε τη χορήγηση τεραστίων χρηµατικών 
ποσών στα τραπεζικά ιδρύµατα για την ανάπτυξη ρευστότητας, αλλά και διάσωση 
τραπεζών (Χαρδούβελης 2009, 26-27), προκειµένου να αποφύγουν την 
πτώχευση. Παράλληλα, οι παρεµβάσεις αυτές, είχαν ως συνέπεια την επιδείνωση 
των δηµοσίων οικονοµικών µε εκτίναξη του δηµοσίου χρέους, υψηλά ποσοστά 
ανεργίας και βαθιά ύφεση. Με αυτό τον τρόπο, η κρίση που ξεκίνησε από το 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα των ΗΠΑ, µετατράπηκε ταχύτατα σε διεθνή κρίση 
κεφαλαιαγορών για να καταλήξει σε σηµαντική παγκόσµια οικονοµική ύφεση 
(Κολλίντζας και Ψαλιδόπουλος 2009, 2-7) (Καραµούζης 2009, 11-16). 
Από τα παραπάνω συνάγεται το συµπέρασµα, ότι οι κρίσεις είναι ένα 
διαχρονικό, αλλά και σύνηθες φαινόµενο στην παγκόσµια οικονοµική ιστορία, ενώ 
η Παγκόσµια Οικονοµική Κρίση του 2008 έχει σπουδαία σηµασία για την κρίση 
χρέους στη ζώνη του ευρώ. 
«Η ιστορία δε θα σταµατήσει να επαναλαµβάνεται, γιατί η φύση του 
ανθρώπου δεν µπορεί να εµποδίσει την επανάληψη». 
Σάµουελ Λάνγκχορν Κλέµενς (ή «Μαρκ Τουέιν») Αµερικανός συγγραφέας 
(1835-1910) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο: Η ΚΡΙΣΗ ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ 
ΓΕΝΙΚΑ 
Ο πρωτοφανής παγκόσµιος πανικός που προκλήθηκε στις αγορές µε την 
κατάρρευση της Λίµαν Μπράδερς, καθώς και οι εκρηκτικές αλυσιδωτές αρνητικές 
επιπτώσεις, αφύπνισαν και θορύβησαν τις κυβερνήσεις του κόσµου, κυρίως δε, τις 
ευρωπαϊκές. Αποτέλεσµα ήταν η µαζική παρέµβαση αρχών (κυβερνήσεων, 
κεντρικών τραπεζών και διεθνών οργανισµών), παγκοσµίως, στο 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µε κρατικές εγγυήσεις καταθέσεων στις εµπορικές 
τράπεζες, µείωση των επιτοκίων, κρατικοποιήσεις τραπεζών, συµµετοχή σε 
αυξήσεις κεφαλαίου, αποµάκρυνση των απαξιωµένων στοιχείων του ενεργητικού 
τους και εντυπωσιακή παροχή ρευστότητας από τις νοµισµατικές αρχές. Με στόχο 
την ενίσχυση των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών που πλήττονταν από την 
κρίση, εφαρµόστηκαν τάχιστα και µε συντονισµένο τρόπο µέτρα επεκτατικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής (Κολλίντζας και Ψαλιδόπουλος 2009, 5) (Καραµούζης 
2009, 10). 
Όµως, όπως οι καθηγητές Τρύφων Κολλίντζας και Μιχάλης Ψαλιδόπουλος 
ανέφεραν το 2009: «αν και τα ελλείµµατα θεωρούνται γενικά αποτελεσµατικά στην 
τόνωση της συνολικής ζήτησης, βραχυχρόνια, είτε προέρχονται από δηµόσιες 
δαπάνες ή περικοπή φόρων, λειτουργούν µάλλον αρνητικά µεσοπρόθεσµα». 
Παράλληλα, προέβλεπαν ότι «τα φαινόµενα αυτά θα είναι εντονότερα σε χώρες, 
όπως η Ελλάδα, όπου υπήρχαν διαρθρωτικά ελλείµµατα και υψηλό χρέος και πριν 
από την κρίση». Κατ’ αυτόν τον τρόπο, ετίθετο εν αµφιβόλω, αν τα ελλείµµατα 
µπορούσαν να λειτουργήσουν σταθεροποιητικά, έστω και βραχυπρόθεσµα 
(Κολλίντζας και Ψαλιδόπουλος 2009, 7). 
Η επιδείνωση των δηµοσίων οικονοµικών τελικά, προκάλεσε αύξηση των 
δηµοσίων δαπανών, στο πλαίσιο της δηµοσιονοµικής επέκτασης, µε αποτέλεσµα 
να αυξηθεί σηµαντικά το δηµόσιο χρέος σε κάποιες χώρες και κατ’ επέκταση να 
ξεσπάσουν κρίσεις χρέους σε Ελλάδα, Πορτογαλία, Κύπρο, Ιταλία, Βέλγιο αλλά 
και τραπεζικές κρίσεις σε Ιρλανδία και Ισπανία (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 2). 
Τη βαθιά ύφεση και τα υψηλά ποσοστά ανεργίας, που ήδη βίωναν οι παραπάνω 
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χώρες, έρχονταν να συµπληρώσουν οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης, οι οποίοι, 
υποβαθµίζοντας συνεχώς την πιστοληπτική ικανότητα ολοένα και περισσοτέρων 
χωρών της ευρωζώνης, έφεραν Ελλάδα, Ιρλανδία και Πορτογαλία αντιµέτωπες µε 
επιτόκια δανεισµού που είχαν εκτοξευθεί και εποµένως το κόστος δανεισµού τους 
από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές καθίστατο απαγορευτικό. 
Εν τέλει, στην Ευρώπη, η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση 
µετεξελίχθηκε σε κρίση δηµοσίου χρέους ορισµένων χωρών της ζώνης του ευρώ, 
απειλώντας ευθέως τη σταθερότητα της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, 
το ενιαίο νόµισµα, το ευρώ, αλλά και την ίδια την επιβίωση της ΕΕ (Ιωακειµίδης, 
Οικονοµικές Συνέπειες και Πολιτικές Παρενέργειες της Κρίσης 2018), φέρνοντας 
στο προσκήνιο τις διαρθρωτικές αδυναµίες του ευρωπαϊκού οικοδοµήµατος. 
Η έναρξη της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη χρονολογείται το 2010, όταν η 
Ελλάς βρέθηκε στο επίκεντρο, ως η πιο αδύναµη οικονοµία της ζώνης του ευρώ, 
µε µεγάλα διπλά ελλείµµατα (δηµοσιονοµικά και τρεχουσών συναλλαγών) και 
σοβαρά διαρθρωτικά προβλήµατα. Από εκείνη τη στιγµή και µετά, οι Ευρωπαίοι 
ηγέτες έλαβαν σηµαντικές αποφάσεις για την αντιµετώπιση της κρίσης και για την 
αποφυγή επανάληψής της, οι οποίες συνιστούσαν την αρχή της σηµαντικότερης 
προσπάθειας µεταρρύθµισης της ΟΝΕ από την ίδρυσή της (Τράπεζα της Ελλάδος 
2014, 61), ενώ καθοριστικής σηµασίας απεδείχθη η παρέµβαση της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), η οποία ήταν διατεθειµένη «να κάνει οτιδήποτε 
χρειάζεται για τη διατήρηση του ευρώ». Η ΕΕ έκανε χρήση των µηχανισµών που 
δηµιούργησε για την αντιµετώπιση της κρίσης, ενώ έλαβε µια δέσµη µέτρων τόσο 
για την αντιµετώπιση, όσο και την αποτροπή µιας νέας στο µέλλον. 
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ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 
Η ανασκόπηση των σηµαντικότερων γεγονότων που έλαβαν χώρα από την 
έναρξη της κρίσης µέχρι σήµερα, όπως αντληθήκαν από την Τράπεζα της 
Ελλάδος9 και το Ελληνικό Ίδρυµα για την Ευρωπαϊκή και Εξωτερική Πολιτική 
(ΕΛΙΑΜΕΠ)10, έχει ως εξής: 
2010: Έναρξη της Κρίσης - Αναζήτηση Συστηµικών Λύσεων 
Αρχές του έτους, η ελληνική οικονοµία υφίσταται τις συνέπειες της 
παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. Η ελληνική κυβέρνηση, προκειµένου να µειώσει 
το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα και µη δυνάµενη να εξέλθει στις διεθνείς 
κεφαλαιαγορές, προσφεύγει στην ∆ανειακή ∆ιευκόλυνση για την Ελλάδα 
(∆∆Ε/GLF), έναν ευρωπαϊκό µηχανισµό στήριξης, ο οποίος περιλαµβάνει διµερή 
δάνεια µε τη συνδροµή του ∆ΝΤ µε σκοπό τη διασφάλιση της οικονοµικής και 
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας της ευρωζώνης. Λόγω του φόβου εξάπλωσης 
της κρίσης, η Σύνοδος Κορυφής της ευρωζώνης και οι υπουργοί οικονοµικών 
αποφασίζουν τη θέσπιση δύο προσωρινών µηχανισµών επίλυσης κρίσεων, του 
Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ/EFSF), ο οποίος 
προικοδοτήθηκε µε εγγυήσεις ύψους 440 δισεκατοµµυρίων ευρώ και του 
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης (ΕΜΧΣ/EFSΜ) µε 
δυνατότητα χρηµατοδότησης 60 δισεκατοµµυρίων ευρώ. Η νοµισµατική πολιτική 
της ΕΚΤ παρέµεινε διευκολυντική, ενεργοποιώντας, µάλιστα, ένα πρόσθετο µη 
συµβατικό µέτρο, το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων και παρενέβη στη 
δευτερογενή αγορά, ενώ, µε σκοπό την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των 
επενδυτών, διεξήχθη πανευρωπαϊκή άσκηση προσοµοίωσης ακραίων 
καταστάσεων των τραπεζών µε θετικά αποτελέσµατα. Για πρώτη φορά τίθεται το 
θέµα της «ευρωπαϊκής οικονοµικής διακυβέρνησης των 27» µε σκοπό τη 
διαµόρφωση κοινής οικονοµικής «ατζέντας» και ενός ισχυρού πλαισίου 
                                                 
9
 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τα γεγονότα που έλαβαν χώρα από την έναρξη της 
κρίσης χρέους στην ευρωζώνη στο Τράπεζα της Ελλάδος. Το χρονικό της Μεγάλης Κρίσης. Η 
Τράπεζα της Ελλάδος 2008-2013. Αθήνα: Τράπεζα της Ελλάδος, 2014. 
10
 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τα γεγονότα που έλαβαν χώρα από την έναρξη της 
κρίσης χρέους στην ευρωζώνη στην ιστοσελίδα ΕΛΙΑΜΕΠ. «Παρατηρητήριο για την Κρίση. 
Χρονολόγιο.» ΕΛΙΑΜΕΠ. 2018. https://crisisobs.gr/χρονολόγιο/. 
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ολοκληρωµένης παρακολούθησης σε επίπεδο ΕΕ, το οποίο συνεπαγόταν 
δηµοσιονοµική πειθαρχία και εστίαση της οικονοµικής πολιτικής στη βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητας. ∆ηµιουργείται το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού 
Κινδύνου (EΣΣΚ/ESRB), µε την ενεργό συµµετοχή της ΕΚΤ, µε αρµοδιότητες την 
παρακολούθηση και εκτίµηση των κινδύνων για τη σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος συνολικά («µακροπροληπτική εποπτεία») και την 
παροχή εγκαίρων προειδοποιήσεων και συστάσεων στα κράτη µέλη. Το 
Συµβούλιο αυτό συµπληρώθηκε από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής 
Εποπτείας (ΕΣΧΕ/ESFS) για την εποπτεία των επιµέρους χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων («µικροπροληπτική εποπτεία»), το οποίο αποτελείται από τρεις νέες 
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές (ΕΕΑ/ESAs)11. Η Ιρλανδία, έχοντας κρατικοποιήσει 
τη δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, ακολουθεί την Ελλάδα και προσφεύγει 
στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας. 
2011: Αβεβαιότητα για το Μέλλον του Ευρώ 
Η κρίση δηµοσίου χρέους στη ζώνη του ευρώ οξύνθηκε και η Πορτογαλία 
κατέστη η τρίτη κατά σειρά χώρα που αιτήθηκε χρηµατοοικονοµική βοήθεια. Τα 
αποτελέσµατα της ετήσιας πανευρωπαϊκής άσκησης προσοµοίωσης ακραίων 
καταστάσεων των τραπεζών, επιβεβαίωσαν το γεγονός ότι ο τραπεζικός τοµέας 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης εξακολουθούσε να αντιµετωπίζει σηµαντικά 
προβλήµατα, ενώ τέθηκε σε ισχύ η «∆έσµη Έξι Μέτρων» («Six Pack») για τον 
εντοπισµό και την έγκαιρη διόρθωση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Αν 
και τίθεται σε εφαρµογή το «Ευρωπαϊκό Εξάµηνο» -ως νέο πλαίσιο οικονοµικού 
και δηµοσιονοµικού συντονισµού- και σε λειτουργία το νέο σύστηµα 
χρηµατοπιστωτικής εποπτείας, η αµφισβήτηση της βιωσιµότητας της ΟΝΕ από 
την πλευρά των αγορών, καταδείκνυε ότι το ευρώ, αντιµετώπιζε τη µεγαλύτερη 
κρίση εµπιστοσύνης από την εισαγωγή του, σε ένα περιβάλλον αυξανόµενης 
χρηµατοοικονοµικής αβεβαιότητας, οικονοµικής ύφεσης και ανεργίας. Σε αυτό 
συνέτειναν και η πολιτική κρίση σε Ελλάδα και Ιταλία. 
                                                 
11
 Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας (ΕΣΧΕ/ESFS) αποτελείται από την 
Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών (ΕΑΤ/EBA), την Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών 
Συντάξεων (ΕΑΑΕΣ/EIOPA) και την Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ΕΑΚΑΑ/ESMA). 
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2012: Επίσπευση Προσπαθειών Θεσµικής Αναδιάρθρωσης ΕΕ - Σταδιακή 
Ανάκτηση Εµπιστοσύνης των Αγορών 
Αρχές του έτους συµφωνείται δεύτερο ελληνικό πακέτο στήριξης και το 
Ελληνικό Κοινοβούλιο ψηφίζει το πρόγραµµα αναδιάρθρωσης του ελληνικού 
χρέους µε συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα (PSI). Τον Ιούνιο, η Ισπανία και η 
Κύπρος γίνονται το τέταρτο και πέµπτο κράτος µέλος της ζώνης του ευρώ, 
αντίστοιχα, που υπέβαλλαν αίτηµα βοηθείας, ενώ σε συνθήκες εντόνων 
ανησυχιών για την ιταλική, την ισπανική και την πορτογαλική διαφορά επιτοκίου 
(spread), η ΕΚΤ συνέχιζε να λαµβάνει µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, 
παρέχοντας ρευστότητα στις τράπεζες. Αν και το πρώτο εξάµηνο κορυφώθηκε ο 
φόβος διάλυσης της ζώνης του ευρώ, σταδιακά, µε την εντατικοποίηση των 
προσπαθειών για την ουσιαστική ολοκλήρωση της ΟΝΕ, η εµπιστοσύνη των 
αγορών σε αυτήν ενισχύθηκε. Σε αυτό βοήθησε και η ενεργοποίηση από την ΕΚΤ 
των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών (ΟΝΣ/OMT), ενός νέου προγράµµατος 
αγοράς κρατικών οµολόγων. Επίσης, τέθηκε σε ισχύ η Συνθήκη για τη ίδρυση του 
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ/ESM) ως εργαλείο για την 
αντιµετώπιση και την πρόληψη κρίσεων, ενώ αποφασίστηκε η δηµιουργία ενός 
Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού (ΕΕΜ/SSM) για τον άµεσο εποπτικό ρόλο της 
ΕΚΤ στο σύνολο των τραπεζών της ευρωζώνης, ο οποίος θα ετύγχανε πλήρους 
λειτουργικότητας περί τα τέλη του 2014. 
2013: Ολοκλήρωση Θεσµικών και Νοµικών παρεµβάσεων 
Η Ιρλανδία εξέρχεται από τη µνηµονιακή σύµβαση και επιστρέφει στις 
αγορές. Τίθεται σε ισχύ το «∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο» («Fiscal Compact»), 
δηλαδή η «Συνθήκη για τη Σταθερότητα, το Συντονισµό και τη ∆ιακυβέρνηση της 
ΟΝΕ», κατά το οποίο τα συµβαλλόµενα µέρη υποχρεούνταν να εισαγάγουν στο 
εθνικό τους δίκαιο δηµοσιονοµικό κανόνα για ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό 
προϋπολογισµό, καθώς και ένα διορθωτικό µηχανισµό, ο οποίος θα ετίθετο 
αυτοµάτως σε λειτουργία σε περίπτωση που παρατηρούνταν σηµαντικές 
αποκλίσεις από το µεσοπρόθεσµο στόχο ή την πορεία προσαρµογής σ’ αυτόν. 
Υιοθετείται η «∆έσµη ∆ύο Μέτρων» («Two Pack») µεταξύ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου (ΕΚ), της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του Συµβουλίου της ΕΕ για 
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την ενίσχυση των µηχανισµών δηµοσιονοµικής εποπτείας στη ζώνη του ευρώ. 
Λαµβάνει χώρα Ευρωπαϊκή Συµφωνία για την πορεία υλοποίησης της 
Ευρωπαϊκής Τραπεζικής Ένωσης, η οποία αποτελεί ένα µεγάλο βήµα για την 
πραγµατική οικονοµική και νοµισµατική ένωση της Ευρώπης, µε τη δηµιουργία του 
Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού (ΕΕΜ/SSM) για τον άµεσο εποπτικό ρόλο της 
ΕΚΤ. Παράλληλα µε την ολοκλήρωση θεσµικών και νοµικών παρεµβάσεων, 
δόθηκε έµφαση στην κοινωνική διάσταση της ΟΝΕ και στην ενίσχυση της 
ανταγωνιστικότητας και της ανάπτυξης. 
2014: Με Προοπτική την Ευρωπαϊκή Τραπεζική Ένωση 
Την ώρα που η Λετονία γίνεται το 18ο µέλος της ευρωζώνης, η Ισπανία και 
η Πορτογαλία γίνονται η δεύτερη και τρίτη χώρα, αντίστοιχα, µετά την Ιρλανδία, 
που ολοκληρώνει το πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής και επιστρέφουν 
στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Η ΕΚΤ αναλαµβάνει, επισήµως, καθήκοντα ελέγχου 
και εποπτείας των τραπεζικών οµίλων της ευρωζώνης, λίγες ηµέρες µετά τη 
δηµοσίευση των αποτελεσµάτων της ετήσιας πανευρωπαϊκής άσκησης 
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, τα οποία απεδείκνυαν, για µια ακόµα 
φορά, το εύθραυστο του τραπεζικού συστήµατος της ευρωπαϊκής ηπείρου. 
2015: Κλυδωνισµοί στην Ευρωζώνη - Στα Πρόθυρα του GREXIT12 
Η Λιθουανία γίνεται το 19ο µέλος της ευρωζώνης και η ΕΚΤ ανακοινώνει την 
πρόθεσή της να προβεί σε εφαρµογή προγράµµατος ποσοτικής χαλάρωσης, µε 
σκοπό την διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Στον αντίποδα, οι πολιτικές 
εξελίξεις στην Ελλάδα οδηγούν στο 3ο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής για 
τη χώρα, αυτή τη φορά από τον ESM και σε µια ακόµη δοκιµασία για τη συνοχή 
της ευρωζώνης, αφού το ενδεχόµενο ενός GREXIT, µέχρι εκείνη τη στιγµή, 
φάνταζε απειλητικό. 
 
 
                                                 
12
 Αποχώρηση της Ελλάδος από την ευρωζώνη [συνδυασµός των λέξεων Ελλάς (GREECE) και 
έξοδος (EXIT)]. 
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2016: Ενίσχυση της Ανάπτυξης 
Η Κύπρος έχοντας εφαρµόσει επιτυχώς το πρόγραµµα προσαρµογής της 
οικονοµίας της, αποτελεί την τέταρτη χώρα της ευρωζώνης που εξέρχεται των 
Μνηµονίων Συνεννόησης, ενώ η ΕΚΤ ανακοίνωσε ένα νέο πακέτο µέτρων µε 
σκοπό την τόνωση της ανάπτυξης στην ευρωζώνη και την αντιµετώπιση του 
αποπληθωρισµού. 
2017: Βελτίωση των ∆ηµοσιονοµικών Μεγεθών της Ελληνικής Οικονοµίας 
Ο ESM και ο EFSF ενέκριναν τους κανόνες για τα βραχυπρόθεσµα µέτρα 
ελάφρυνσης του χρέους για την Ελλάδα. Το Συµβούλιο της Ευρώπης ανακοινώνει 
τον τερµατισµό της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος για την Ελλάδα13, καθώς 
το έλλειµµα της Γενικής Κυβέρνησης (ΓΚ) υποχώρησε κάτω από 3% του ΑΕΠ. 
Καταγράφεται σηµαντική πρόοδος της Ελλάδος στα δηµοσιονοµικά της µεγέθη. 
2018: Το Τέλος της Κρίσης στην Ευρωζώνη 
Η Ελλάς, µετά από 8 συνολικά χρόνια, εξέρχεται των Μνηµονίων 
Συνεννόησης, ολοκληρώνοντας µε επιτυχία το Πρόγραµµα Οικονοµικής 
Προσαρµογής που έλαβε από τον ESM το 2015, προκειµένου να διευκολυνθεί η 
µακροοικονοµική προσαρµογή της οικονοµίας της, αλλά και να 
ανακεφαλαιοποιηθούν οι τράπεζές της. 
ΑΙΤΙΑ 
Η πρόδηλη αιτία της κρίσης ήταν η ταχεία εξάπλωση των ανισορροπιών 
δανειοληψίας / δανειοδότησης, που δηµιουργήθηκαν στη δεκαετία του 2000 εντός 
της ευρωζώνης και αφορούσαν τόσο στους ιδιώτες (ιδίως στην Ιρλανδία και στην 
Ισπανία), όσο και στους δηµοσίους δανειολήπτες (ιδίως στην Ελλάδα και στην 
Πορτογαλία), µε αποτέλεσµα το δύσκολο χρέος να καταλήξει κυρίως στα χέρια 
των κυβερνήσεων (Baldwin και Giavazzi 2015, 50). 
                                                 
13
 Η Ελλάς εισήλθε στη διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος το 2009 µε το δηµόσιο έλλειµµα της 
στο 15,1%. 
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Όµως, η κρίση χρέους δεν είχε ως κύριο αίτιο την παγκόσµια οικονοµική 
κρίση που έπληξε µε ιδιαίτερη σφοδρότητα τη ζώνη του ευρώ, αλλά έτυχε, εν 
µέρει, προέκταση αυτής. Ήταν το αποτέλεσµα ενδογενών παραγόντων, όπως η 
«ηµιτελής κατασκευή» της ΟΝΕ, µε ουσιαστικά µόνο τη νοµισµατική ένωση σε 
λειτουργία, χωρίς οικονοµική, δηµοσιονοµική και τραπεζική ένωση, αλλά και χωρίς 
ένα αποτελεσµατικό, νοµιµοποιηµένο θεσµικό πλαίσιο και διαδικασίες για τη 
διαχείριση της ευρωζώνης και των προκλήσεων ή των κρίσεων που ενδεχοµένως 
θα αντιµετώπιζε (οικονοµική διακυβέρνηση) (Ιωακειµίδης 2015). Στην ουσία, ήταν 
το αποτέλεσµα ανισορροπιών που προϋπήρχαν, καθώς και αδυναµιών στον 
τρόπο αντίδρασης της ΟΝΕ σε µείζονες κρίσεις. Η αιφνίδια διακοπή των ροών 
κεφαλαίων έφερε στο φως το µη βιώσιµο χρέος, καθώς και τα ελλείµµατα 
ανταγωνιστικότητας που είχαν συσσωρευτεί µε την πάροδο του χρόνου 
(Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2017, 9-10). 
Ο αρχικός σχεδιασµός της ΟΝΕ ήταν µινιµαλιστικός, διότι ως µέσο 
αποτροπής των υπερβολικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων στα κράτη µέλη 
προέβλεπε µόνο την ενιαία νοµισµατική πολιτική και τους δηµοσιονοµικούς 
κανόνες που περιλαµβάνονται στη Συνθήκη και το Σύµφωνο Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης. Η δηµοσιονοµική, η οικονοµική και η χρηµατοπιστωτική πολιτική 
εξακολουθούσαν να υπάγονται στην αρµοδιότητα των εθνικών κυβερνήσεων και 
των επιµέρους αρχών εποπτείας των τραπεζών. Η αρχιτεκτονική της Οικονοµικής 
και Νοµισµατικής Ένωσης είχε στηριχθεί στην προσδοκία, ότι: 
• Το ευρώ θα προωθούσε την οικονοµική ολοκλήρωση και την 
εξοµοίωση των οικονοµιών των κρατών µελών, ως προς το βαθµό ευπάθειάς τους 
σε εξωγενείς διαταραχές. 
• Τα κράτη µέλη θα εδύνατο να αντιµετωπίσουν µια οικονοµική ύφεση 
χρησιµοποιώντας µόνο την εθνική δηµοσιονοµική πολιτική τους. 
• Η ύπαρξη του ευρώ θα ενίσχυε την ενιαία αγορά και θα 
δηµιουργούσε µεγαλύτερη ευελιξία κόστους και τιµών, µε συνέπεια τη µείωση του 
βάρους της προσαρµογής σε περίπτωση οικονοµικών διαταραχών. 
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Αυτές οι πεποιθήσεις, που αντανακλούσαν κυρίως πολιτικές αντιλήψεις, 
αλλά και την τότε κρατούσα οικονοµική σκέψη και συνέβαλαν στην προτίµηση του 
συντονισµού των εθνικών οικονοµικών πολιτικών έναντι της κεντρικά ασκούµενης 
οικονοµικής διακυβέρνησης, τελικά αποδείχθηκαν λανθασµένες. Η νοµισµατική 
ενοποίηση και η ενδογενής σύγκλιση µέσω των εµπορικών συναλλαγών δεν 
επαρκούσαν για να προωθήσουν από µόνες τους την εξοµοίωση των οικονοµιών 
της ευρωζώνης και το συγχρονισµό των οικονοµικών κύκλων στις επιµέρους 
χώρες, οι οικονοµικές διαταραχές που πλήττουν συγκεκριµένες χώρες έγιναν 
περισσότερες και η σηµασία τους δεν µειώθηκε, οι µηχανισµοί επιβολής 
δηµοσιονοµικής πειθαρχίας απέτυχαν και η διαθέσιµη σε εθνικό επίπεδο ικανότητα 
απορρόφησης των κλυδωνισµών δεν επαρκούσε για να αντιµετωπιστούν µείζονες 
χρηµατοπιστωτικές και οικονοµικές κρίσεις (Γκαργκάνας 2013, 6-7). 
Οι κακοτεχνίες της αρχιτεκτονικής της ΟΝΕ οδήγησαν τους Ρίτσαρντ 
Μπάλντγουιν και Φραντσέσκο Τζιαβάτσι να κάνουν λόγο για 3 είδη βασικών αιτιών 
της κρίσης (Baldwin και Giavazzi 2015, 50): 
• Αδυναµίες πολιτικής που επέτρεψαν να γίνουν τόσο µεγάλες οι 
ανισορροπίες. 
• Έλλειψη θεσµών για την απορρόφηση των κραδασµών σε επίπεδο 
ευρωζώνης, και 
• Κακοδιαχείριση κρίσεων. 
Συγκεντρωτικά οι αρρυθµίες, προβλήµατα και κενά του συστήµατος και της 
διακυβέρνησης της ΟΝΕ, όπως εντοπίζονται από διάφορους µελετητές, είναι οι 
εξής (Κότιος, Γαλανός και Ρουκανάς 2012, 5-16): 
∆οµικές Αδυναµίες και Συστηµικά Ελλείµµατα της ΟΝΕ 
Χαρακτηριστικές κατασκευαστικές αστοχίες και σηµαντικά συστηµικά κενά 
του συστήµατος της ΟΝΕ αποτελούν: 
• Ο περιορισµός της παρεµβατικής ικανότητας της κοινής νοµισµατικής 
πολιτικής. Ο αποκλειστικός στόχος της νοµισµατικής πολιτικής της ευρωζώνης της 
27 
 
διασφάλισης της νοµισµατικής σταθερότητας, µε (αυθαίρετο) ανώτατο µέσο ετήσιο 
πληθωρισµό το 2%, πήγαζε από τη γερµανική επιµονή προκειµένου να 
συµµετάσχει στην ΟΝΕ. Η µεταφορά του µονεταριστικού µοντέλου της Κεντρικής 
Τράπεζας της Γερµανίας, της Μπούντεσµπανκ (Bundesbank) από το γερµανικό 
εθνικό επίπεδο στο υπερεθνικό, είχε ως συνέπεια να αποκλείονται άλλοι στόχοι 
όπως η οικονοµική µεγέθυνση και η απασχόληση, στερώντας από τα κράτη µέλη 
ένα σηµαντικό εργαλείο της αντικυκλικής πολιτικής. 
• Η ασυµµετρία µεταξύ νοµισµατικής και οικονοµικής ένωσης. Αυτή η 
αδυναµία ώθησε τον Όλι Ρεν -Ευρωπαίο Επίτροπο για την Οικονοµική και 
Νοµισµατική Πολιτική- µόλις τον Απρίλιο του 2010 να δηλώσει: «Το «Ο» είναι 
πολύ ισχυρότερο από το «Ν» στην ΟΝΕ. Είναι πλέον καιρός να γεµίσουµε το «Ε» 
µε ζωή» (Rehn 2010). Η υπερεθνικοποίηση -και αποπολιτικοποίηση- της 
νοµισµατικής πολιτικής, δεν συνοδεύτηκε από αντίστοιχες υπερεθνικοποιήσεις 
λοιπών τοµέων της οικονοµικής πολιτικής. Η δηµοσιονοµική, η εισοδηµατική, η 
κοινωνική και η αναπτυξιακή (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 16) πολιτική 
παρέµειναν στην αρµοδιότητα των κρατών µελών, µε συνέπεια την όξυνση του 
εθνικού ανταγωνισµού στην άσκηση των πολιτικών αυτών και, συνεπώς, µείωση 
της δυνατότητας των κρατών µελών για µια απολύτως αυτοδύναµη εθνική 
πολιτική. 
• Η µείωση της δυνατότητας των κρατών µελών να ασκήσουν 
αντικυκλικές µακροοικονοµικές πολιτικές. Η υπερεθνικοποίηση της νοµισµατικής 
πολιτικής, οι θεσµικοί και πραγµατικοί περιορισµοί στην άσκηση της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής και η εξαφάνιση της εθνικής συναλλαγµατικής πολιτικής 
εντός της ευρωζώνης, αποδυνάµωσαν την παρεµβατική ικανότητα των κρατών 
µελών της. Συνεπώς, σε περιόδους αύξησης των εξωτερικών ελλειµµάτων ή σε 
περιόδους ύφεσης καλούνταν να εφαρµόσουν µέτρα, κυρίως, της εισοδηµατικής 
και της διαρθρωτικής πολιτικής, προκαλώντας κοινωνικές αντιδράσεις. Ο 
προϋπολογισµός της ΟΝΕ, λόγω πολύ χαµηλού ύψους αλλά και στόχευσης, δεν 
προσφερόταν για την άσκηση κοινής αντικυκλικής δηµοσιονοµικής πολιτικής. 
• Η έλλειψη µηχανισµών πρόληψης και διαχείρισης κρίσεων. Η έλλειψη 
αυτή, έγκειται στην αφελή προσδοκία ότι η νοµισµατική σταθερότητα και η 
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δηµοσιονοµική πειθαρχία, παράλληλα µε το χαλαρό συντονισµό της οικονοµικής 
πολιτικής, θα απέτρεπαν την εµφάνιση διαταραχών ή κρίσεων στο εσωτερικό της 
ευρωζώνης ή θα περιορίζονταν στην επικράτεια µεµονωµένων κρατών, χωρίς 
κινδύνους µετάδοσης στην υπόλοιπη ΟΝΕ. Η ανυπαρξία θεσµοθετηµένων 
µηχανισµών πρόληψης και διαχείρισης κρίσεων, ενδεχοµένως, να ήταν σκόπιµη, 
προκειµένου να µην υπάρξει ανασφάλεια στις αγορές. 
• Η έλλειψη µηχανισµών αλληλεγγύης µέσω της µεταφοράς 
εισοδηµάτων από τις χώρες που ωφελούνται περισσότερο από την ΟΝΕ, προς τις 
χώρες που αντιµετωπίζουν προβλήµατα στον εσωτερικό ανταγωνισµό και 
εµφανίζουν ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τους. Αγνοώντας τη 
σηµασία της εξισορρόπησης του ισοζυγίου πληρωµών εντός της ευρωζώνης και 
θεωρώντας ότι το βάρος της προσαρµογής οφείλουν να το φέρουν αποκλειστικά 
τα ελλειµµατικά κράτη µέλη, η χρηµατοδότηση των εµπορικών ελλειµµάτων των 
χωρών αφέθηκε στις αγορές. 
• Η εξάρτηση των κρατών µελών από τις ιδιωτικές χρηµατοπιστωτικές 
αγορές και η απουσία «εσχάτου καταφυγίου» σε περιόδους κρίσεων ρευστότητας 
ή φερεγγυότητας. Τα κράτη µέλη δεν έχουν καµία δυνατότητα προσφυγής στις 
κεντρικές τους τράπεζες σε περιόδους κρίσεων. Η χρηµατοδότηση των όποιων 
ελλειµµάτων τους υλοποιείται, αποκλειστικώς, µέσω των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών, επί τη βάσει της πιστοληπτικής τους αξιολόγησης. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, 
κυρίαρχο ρόλο στο ευρωσύστηµα αποκτούν οι λεγόµενοι «οίκοι αξιολόγησης» που 
προσδιορίζουν την πιστοληπτική τους ικανότητα (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 
11), ενώ ο δανεισµός τους σε ευρώ είναι ουσιαστικά ανάλογος του δανεισµού σε 
ξένο νόµισµα. Εάν οι αγορές σταµατήσουν το δανεισµό, τότε η µόνη λύση είναι ο 
εξωτερικός δηµόσιος δανεισµός ή η χρεοκοπία. 
• Η ασυµµετρία ανάµεσα στην οικονοµική και πολιτική ενοποίηση. Η 
αρχή της παραλληλίας, αφενός µεν µεταξύ της οικονοµικής και νοµισµατικής 
ένωσης και αφετέρου της πολιτικής τοιαύτης, δεν έτυχε ισοδύναµης θεσµικής 
υποδοχής στις Συνθήκες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η ΟΝΕ, προσελήφθη από 
ορισµένους ως ένα µεγάλο βήµα προς την πολιτική ενοποίηση της Ευρώπης, 
αγνοώντας πλήρως ότι δεν είναι αρκούντως βιώσιµη µεταξύ ετερογενών χωρών, 
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προκειµένου να σχηµατίσουν έναν βέλτιστο νοµισµατικό χώρο και πολύ 
περισσότερο χωρίς την παράλληλη κοινή οικονοµική διακυβέρνηση και, συνωδά, 
την πολιτική ένωση. Επρόκειτο για την πρόταξη της πολιτικοποίησης έναντι του 
οικονοµικού ρεαλισµού, ο οποίος συνηγορούσε υπέρ της χρονικής µετάθεσης της 
ένταξης στην ΟΝΕ χωρών µε αδύνατες οικονοµικές διαρθρώσεις, 
αρτηριοσκληρωτικά οικονοµικά και κοινωνικά συστήµατα, συστήµατα 
διακυβέρνησης υποχωρητικά έναντι των αιτηµάτων των οργανωµένων οµάδων 
συµφερόντων και µε χαµηλή ανταγωνιστικότητα (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 
6-8). 
• Η παράκαµψη ουσιωδών κριτηρίων της πραγµατικής οικονοµίας. Η 
ένταξη στην ΟΝΕ εξαρτάται από την εκπλήρωση ορισµένων µόνο οικονοµικών 
κριτηρίων - µακροοικονοµικών δεικτών, όπως ο πληθωρισµός, τα επιτόκια, η 
συναλλαγµατική σταθερότητα και η δηµοσιονοµική πειθαρχία, οι οποίοι, πέραν της 
αυθαίρετης οριοθέτησής τους, δεν αντικατοπτρίζουν τις διαρθρωτικές παραγωγικές 
και ανταγωνιστικές ικανότητες των υποψηφίων χωρών, ούτε τους ποιοτικούς 
παράγοντες οικονοµικής ανάπτυξης (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 14-15). 
Λειτουργικά Προβλήµατα του Συστήµατος ∆ιακυβέρνησης της Ευρωζώνης 
Η λειτουργία του συστήµατος διακυβέρνησης της ευρωζώνης αποδείχθηκε 
αναποτελεσµατική, λόγω των παρακάτω προβληµάτων (Κότιος, Γαλανός και 
Ρουκανάς 2012, 6-7): 
• Αναποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και του 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ). Το γεγονός ότι η Γερµανία και η 
Γαλλία το 2003-2004 αρνήθηκαν να µειώσουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατά τους, 
αλλά και η «αλληλεγγύη» µεταξύ των Υπουργών Οικονοµικών, επέφεραν µία 
άκρως ελαστική εφαρµογή των διαδικασιών και κυρώσεων. Η αναθεώρηση του 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης το 2005 εισήγαγε ρήτρες εξαιρέσεων από 
τα κριτήρια δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, µε αποτέλεσµα οι περισσότερες χώρες να 
κάνουν χρήση αυτών, ειδικά µετά το 2008. Στην παρούσα χρονική στιγµή, οι 
περισσότερες χώρες της Ένωσης δεν θα µπορούσαν να ενταχθούν στην ΟΝΕ. 
30 
 
• Μη έγκαιρη αντιµετώπιση των αυξηµένων ελλειµµάτων στο 
εξωτερικό εµπόριο των χωρών της Κοινοτικής περιφέρειας. Το αποτέλεσµα ήταν ο 
υπερβολικός δηµόσιος και ιδιωτικός δανεισµός από τις πλεονασµατικές χώρες του 
Βορρά. Αποκλίσεις σε αµοιβές εργασίας, τιµές, πραγµατικές συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες και κοινωνικές δαπάνες, σε συνδυασµό µε τις εξωτερικές ασυµµετρικές 
διαταραχές σε βάρος των χωρών του Νότου καθίστατο αδύνατο να 
αντιµετωπιστούν από το θεσµοθετηµένο σύστηµα διακυβέρνησης της ΟΝΕ. 
• Αντιπαραγωγική χρήση του φθηνού δανεισµού από κράτη µέλη της 
περιφέρειας. Η ένταξη στην ΟΝΕ επέφερε αυτοµάτως την πιστοληπτική 
αναβάθµιση όλων των κρατών µελών και µία, προς τα κάτω, εναρµόνιση των 
επιτοκίων του δηµοσίου και τραπεζικού δανεισµού, ανεξαρτήτως ύψους 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και δηµοσίου χρέους. Η µαζική εισροή πάσης 
φύσεως κεφαλαίων, όµως, στις χώρες της περιφέρειας της ευρωζώνης, δεν 
αξιοποιήθηκε για τη διεύρυνση και ενίσχυση της παραγωγικής βάσης και 
ανταγωνιστικότητας των χωρών αυτών, αλλά για την κατανάλωση εισαγοµένων, 
κυρίως, ειδών και για µία φρενήρη οικοδοµική δραστηριότητα. Η υπερχρέωση του 
δηµοσίου και τραπεζικού τοµέα, η οποία αποκαλύφθηκε από τη διεθνή 
χρηµατοπιστωτική κρίση, µετέστρεψε τη στάση των αγορών, αφυπνίζοντας 
συγχρόνως, τους οίκους αξιολόγησης (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 19-20). 
• ∆ιαφορετική εξέλιξη του πληθωρισµού και των πραγµατικών 
ισοτιµιών του ευρώ. Αν και ο µέσος όρος του πληθωρισµού στην ευρωζώνη 
κινήθηκε σε χαµηλά επίπεδα, οι ρυθµοί ετήσιας µεταβολής των τιµών διέφεραν 
ουσιωδώς, µε ταχύτερη αύξηση των τιµών στις χώρες της περιφέρειας14. Η 
ανταγωνιστικότητα τιµών εντός της ΟΝΕ οδήγησε στην αύξηση των ελλειµµάτων 
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών των κρατών µελών του Νότου και στην αύξηση 
των πλεονασµάτων των κρατών µελών του Βορρά. Οι χώρες µε συγκριτικώς 
υψηλότερο πληθωρισµό είχαν να αντιµετωπίσουν, όµως, τις ίδιες επιδράσεις και 
                                                 
14
 Η συγκριτικώς ταχύτερη αύξηση των τιµών στις χώρες της περιφέρειας έχει πολλαπλά αίτια, 
όπως την ταχύτερη οικονοµική µεγέθυνση λόγω του φθηνού δανεισµού και των ξένων 
επενδύσεων, την υψηλή αύξηση των αµοιβών εργασίας, τα υψηλά κέρδη που δύνανται να 
οφείλονται και στο µειωµένο εσωτερικό ανταγωνισµό, την εναρµόνιση των επιπέδων τιµών των 
οικονοµικώς αδυνάτων µικρών χωρών µε τα υψηλότερα επίπεδα των ισχυρών οικονοµιών κ.ά. 
(Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 21). 
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στο εµπόριο µε χώρες εκτός ΟΝΕ, λόγω των σχετικά υψηλοτέρων πραγµατικών 
ισοτιµιών του ευρώ. Η πραγµατική ανατίµηση του ευρώ για αυτές ήταν υψηλότερη 
από την ονοµαστική, µε συνέπεια την επιβάρυνση των εξαγωγών αγαθών και 
υπηρεσιών τους. Εν τέλει, λανθασµένες εθνικές οικονοµικές πολιτικές και 
οικονοµικές δυναµικές της νοµισµατικής ένωσης προκάλεσαν µείωση της 
ανταγωνιστικότητας των περιφερειακών χωρών και επιδείνωση των προβληµάτων 
εξωτερικού εµπορίου (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 20-21). 
• Ασύµµετρες οικονοµικές διαταραχές. Οι οικονοµίες της ευρωζώνης, 
παρά το διαφορετικό βαθµό ένταξής τους στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα, είναι 
δέκτες πολλών οικονοµικών και πολιτικών διαταραχών. Ο κίνδυνος της εµφάνισης 
διαφορετικών διαταραχών στα κράτη µέλη της ΟΝΕ και η αναγκαιότητα ενός 
σταθεροποιητικού ταµείου είχε τονισθεί προ ιδρύσεώς της. Η ΟΝΕ κατά την 
πρώτη δεκαετία, εκλήθη να αφοµοιώσει ενδογενείς κραδασµούς από τη µετάβαση 
της ΕΕ-15 στην ΕΕ-27 και την αύξηση του αριθµού των µελών της. Επίσης, 
εκλήθη να διαχειρισθεί την επιθετική εξαγωγική πολιτική της Κίνας και άλλων 
δυναµικώς αναπτυσσοµένων χωρών στην ευρωπαϊκή αγορά, την κρίση πρώτων 
υλών και τις µεγάλες αυξήσεις στις τιµές πετρελαίου, καθώς και τη διεθνή 
χρηµατοπιστωτική κρίση. Οι επιπτώσεις των εν λόγω διαταραχών ήτο 
διαφορετικές στις επί µέρους χώρες της ΟΝΕ. Η ένταξη νέων χωρών, οι οποίες 
έχουν όµοιες οικονοµικές διαρθρώσεις µε τις χώρες της περιφέρειας, αλλά 
φθηνότερα κόστη παραγωγής, ανταγωνίζονται στις ίδιες αγορές τις χώρες του 
Νότου, ενώ προσέλκυσαν τεράστια ποσά για άµεσες επενδύσεις από τις 
ανεπτυγµένες χώρες της ΕΕ, εν µέρει εις βάρος των χωρών του Νότου. Επίσης, οι 
εισαγωγές των παραπάνω χωρών προέρχονται κυρίως από τις ανεπτυγµένες 
χώρες του Βορρά. Οι επιπτώσεις των εµπορικών συναλλαγών µε την Κίνα 
διαφέρουν από χώρα σε χώρα, ενώ οι αυξήσεις των πρώτων υλών και των τιµών 
του πετρελαίου επιβαρύνουν το ισοζύγιο πληρωµών των χωρών µε υψηλά 
ελλείµµατα ή µεγάλο βαθµό εξάρτησης από εισαγωγές ενέργειας. Τέλος, η 
χρηµατοπιστωτική κρίση και η ανάγκη για δηµοσιονοµική επέκταση, για 
αντικυκλικούς λόγους, οδήγησε σε συγκριτικώς µεγαλύτερη κρίση ρευστότητας τις 
χώρες του Νότου (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 21-22). 
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• Σκληρή νοµισµατική πολιτική παρά την ύπαρξη ανοµοίων 
οικονοµικών καταστάσεων. «Η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ προσανατολίζεται 
στη σταθερότητα των τιµών (ετήσιος πληθωρισµός κατώτερος, αλλά πλησίον του 
2%) του µέσου όρου της ευρωζώνης. Όπως, όµως, επεσηµάνθη ανωτέρω, οι 
πληθωριστικές εξελίξεις στις χώρες της ευρωζώνης υπήρξαν αποκλίνουσες. Έτσι, 
οι χώρες µε πληθωρισµό (και ταχύτερη οικονοµική µεγέθυνση) αρκετά άνω του 
2% χρειάζονταν µία πιο σφιχτή νοµισµατική πολιτική, ενώ χώρες µε πολύ 
χαµηλότερα ποσοστά πληθωρισµού (και χαµηλότερα ποσοστά οικονοµικής 
µεγέθυνσης) θα ήθελαν µία πιο επεκτατική νοµισµατική πολιτική. Η χωρική 
διαφοροποίηση της νοµισµατικής πολιτικής είναι όµως ανέφικτη. Συνεπώς, εκ των 
πραγµάτων η κοινή νοµισµατική πολιτική ήταν κατά την πρώτη δεκαετία της ΟΝΕ 
συχνά προκυκλική, δηλαδή ενίσχυε τον πληθωρισµό και τα δηµοσιονοµικά 
ελλείµµατα στις ταχύτερα µεγεθυνόµενες οικονοµίες, κυρίως, της περιφέρειας, 
αλλά και την ύφεση σε ορισµένες χώρες του Ενωσιακού Βορρά» (Παπαστάµκος 
και Κότιος 2011, 22). 
Αδυναµίες του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Λήψης Αποφάσεων 
Η µη ανάπτυξη µίας κοινής στρατηγικής αντιµετώπισης των συνεπειών της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης και η σηµαντικά καθυστερηµένη αντιµετώπιση της 
κρίσης χρέους και ρευστότητας, κατέδειξαν µε εµφατικό τρόπο τα µεγάλα 
προβλήµατα της ΟΝΕ στη λήψη αποφάσεων. Λόγω απουσίας ενός 
θεσµοθετηµένου κεντρικού συστήµατος διαχείρισης κρίσεων και κατανοµής 
ρόλων, αναδείχθηκαν σε δρώντες όλα τα όργανα της ΕΕ, τα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης, διεθνείς οργανισµοί και ισχυρές τρίτες χώρες. Χωρίς να υπάρχει ένα 
ενιαίο αποτελεσµατικό φόρουµ συντονισµού, όλοι οι παραπάνω εξέφρασαν συχνά 
αποκλίνουσες απόψεις, αποσταθεροποιώντας τις αγορές. Το Συµβούλιο Κορυφής 
της Ευρωζώνης αναδείχθηκε µεν σε κορυφαίο όργανο λήψης αποφάσεων, χωρίς 
όµως να περιορίζει αποκλίνουσες αποσταθεροποιητικές δράσεις άλλων δρώντων 
εντός ή εκτός της Ευρωζώνης. Η συνεχής δηµοσιοποίηση διαφορετικών απόψεων 
και εκτιµήσεων και η ανοικτή οικονοµική διπλωµατία, προκάλεσαν και προκαλούν 
ανασφάλεια στις κοινωνίες και στις αγορές και επιδεινώνουν την κατάσταση. Η 
εµπλοκή του ∆ΝΤ στη διαχείριση της κρίσης και η υιοθέτηση των µεθόδων 
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δανεισµού και εποπτείας του, έδειξε την αδυναµία των χωρών της ΟΝΕ να 
διαχειριστούν µόνες τους την κρίση και έβλαψε την αξιοπιστία της ΟΝΕ 
(Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 24). Τέλος, ερωτήµατα εγείρονται σχετικά µε τη 
δηµοκρατική υπόσταση των αποφάσεων διαχείρισης της κρίσης, επειδή οι 
αποφάσεις λαµβάνονται από τις εθνικές κυβερνήσεις και τα Κοινοτικά όργανα 
χωρίς την προηγούµενη συµµετοχή των εθνικών αλλά και του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου. 
Έλλειµµα Ηγεσίας και Εµφάνιση Οικονοµικού Εθνικισµού 
Το έλλειµµα αποτελεσµατικής ευρωπαϊκής ηγεσίας εκφράστηκε µε πολλούς 
τρόπους. Ο παραδοσιακός Γαλλογερµανικός άξονας δεν λειτούργησε 
αποτελεσµατικά, λόγω διαφορετικών εσωτερικών πολιτικών συνθηκών, 
συµφερόντων και αντιλήψεων των πολιτικών ηγεσιών τους (Παπαστάµκος και 
Κότιος 2011, 25). Η στάση πολλών κυβερνήσεων κρατών µελών της ΟΝΕ έναντι 
της κρίσης καθορίστηκε µε βάση την εσωτερική πολιτική τους και όχι το κοινό 
συµφέρον, την πορεία ενοποίησης και την ευρωπαϊκή πολιτική. Οργανωµένες 
εθνικές οµάδες και αντιευρωπαϊκά πολιτικά κόµµατα άσκησαν πιέσεις στις 
κυβερνήσεις τους για προστασία του εθνικού συµφέροντος, θεωρώντας την 
Κοινοτική αλληλεγγύη επιβλαβή. Πολλές δε, από τις πρώτες, χρησιµοποίησαν 
ακόµα και σοβινιστικά επιχειρήµατα ή συνθήµατα κατά των χωρών της 
περιφέρειας, προκειµένου να κερδίσουν την εσωτερική δηµόσια γνώµη. Σε ένα 
περιβάλλον οικονοµικού εθνικισµού και λαϊκισµού είναι συχνά δύσκολο οι 
κυβερνήσεις που καλούνται να χρηµατοδοτήσουν τις χώρες της περιφέρειας να 
δράσουν αποτελεσµατικά. Έτσι, εξηγούνται και ορισµένες στάσεις και αιτήµατα 
όπως η εµµονή ορισµένων στην εφαρµογή, από χώρες σε κρίση, αυστηρών και 
σχετικά βραχυπρόθεσµων προγραµµάτων προσαρµογής, η συµµετοχή των 
τραπεζών στη διαχείριση του χρέους, οι ταχύτατες ιδιωτικοποιήσεις και η 
εµπράγµατη ασφάλιση των δανείων. 
Ασάφειες και Ελλείµµατα Θεσµικού Πλαισίου της ΟΝΕ 
Αν και η Συνθήκη της ΕΕ απαγορεύει την ανάληψη υποχρεώσεων 
χρεωµένων χωρών από άλλες και την άµεση χρηµατοδότηση του ∆ηµοσίου Τοµέα 
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από την ΕΚΤ, εν τούτοις και οι δύο θεσµικές ρυθµίσεις αποδείχθηκαν αδύναµες. 
Τα κράτη µέλη και η ΕΕ βασιζόµενοι στη διάταξη περί «εκτάκτου ανάγκης» 
χρηµατοδότησαν τα πληττόµενα κράτη µέλη, ενώ η ΕΚΤ παρενέβη στη 
δευτερογενή αγορά αγοράζοντας οµόλογα των τελευταίων. Οι εν λόγω αγορές της 
ΕΚΤ χαρακτηρίζονται από µέγιστη αδιαφάνεια και για ορισµένους αντίκεινται στο 
πνεύµα ανεξαρτησίας της ΕΚΤ και της µη χρηµατοδότησης µέσω της εκτύπωσης 
χρήµατος κρατικών ελλειµµάτων. 
Κίνδυνοι Μετάδοσης της Κρίσης 
Η κρίση απέδειξε ότι µια σοβαρή εθνική διαταραχή εµπεριέχει κινδύνους για 
όλη την ΟΝΕ και θέτει σε δοκιµασία το σύνολο της ευρωζώνης. Η κρίση χρέους σε 
µια χώρα µπορεί να µεταδοθεί και σε άλλες µέσω διαφόρων διαύλων. Για 
παράδειγµα, λόγω της ολοκλήρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών µεγάλο 
µέρος του χρέους του δηµοσίου και των τραπεζών των χωρών της περιφερείας, το 
κατείχαν τράπεζες άλλων χωρών όπως της Γερµανίας, της Γαλλίας, της Αυστρίας, 
της Ολλανδίας, της Ισπανίας, της Πορτογαλίας κ.α. Από µια ξαφνική στάση 
πληρωµών ή από ένα κούρεµα των οφειλοµένων θα κινδύνευαν µε κατάρρευση ή 
θα αντιµετώπιζαν σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας πολλά χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα άλλων χωρών, µε αποτέλεσµα την εκ νέου παρέµβαση των 
κυβερνήσεών τους για διάσωση. Μετά το κούρεµα του ιδιωτικού ελληνικού χρέους 
κατά 50% και την αύξηση του εξωτερικού δηµοσίου χρέους, σήµερα, ο 
µεγαλύτερος κίνδυνος µεταφέρθηκε στους κρατικούς προϋπολογισµούς των 
χωρών της ευρωζώνης και στο ∆ΝΤ, δηλαδή, ουσιαστικά στους φορολογουµένους 
άλλων χωρών. Κίνδυνοι επίσης, προκύπτουν και για την ΕΚΤ, η οποία κατέχει 
σηµαντικό χαρτοφυλάκιο υποβαθµισµένων οµολόγων. Επίσης, η χορήγηση 
δηµοσίων δανείων για στήριξη των χωρών της περιφέρειας, η οποία γίνεται µε νέα 
δάνεια από τις αγορές, ανεβάζει το συνολικό χρέος και τα ελλείµµατα και των 
χωρών του Βορρά, µε κινδύνους και για τη δική τους µακροχρόνια πιστοληπτική 
ικανότητα. Τέλος, η κρίση επηρεάζει την εικόνα και τη συνοχή της ευρωζώνης και 
προκαλεί φυγή κεφαλαίων όχι µόνον από χώρες σε κρίση προς τις χώρες της 
Βόρειας ευρωζώνης, αλλά και από την ευρωζώνη προς τρίτες χώρες. Λόγω της 
έντονης αλληλεξάρτησης και της λειτουργίας των µηχανισµών διάδοσης, οι χώρες 
35 
 
της ευρωζώνης έχουν άµεσο ενδιαφέρον για τις εξελίξεις στις δοκιµαζόµενες 
χώρες. Από την κρίση σε ένα τµήµα της ΟΝΕ τα κόστη είναι συλλογικά. Όσο πιο 
βαθιά η κρίση αυτή, τόσο µεγαλύτερα και τα εν λόγω κόστη για όλους. Συνεπώς, οι 
χώρες της ΟΝΕ είναι καταδικασµένες σε ένα συνεργατικό παίγνιο, ώστε να 
υπάρξουν οφέλη για όλους, ή σε περίπτωση που µια χώρα σε κρίση δεν 
υποστηριχτεί από τις άλλες και αφεθεί στη χρεοκοπία ή στη µονοµερή κήρυξη 
στάσης πληρωµών, τότε υπάρχουν ζηµίες για όλους. 
Υπερβολικές Αντιδράσεις Χρηµατοπιστωτικών Αγορών και Οίκων 
Αξιολόγησης 
Σε περιόδους κρίσεων υπάρχει κατά κανόνα µια υπεραντίδραση των 
αγορών χρήµατος και κεφαλαίων. Στην κρίση της ευρωζώνης, αυξήθηκαν κατά 
πολύ τα επιτόκια δανεισµού των χωρών που επλήγησαν, έπεσαν οι τιµές των 
οµολόγων τους στις δευτερογενείς αγορές, ενώ και η ιδιωτική χρηµατοδότηση των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεών τους µειώθηκε δραστικά, 
επιτείνοντας το πρόβληµα ρευστότητας και κατ’ επέκταση της ύφεσης. Λόγω της 
µεγάλης πίεσης που επήλθε, οι χώρες του ευρωζωνικού Βορρά οδηγήθηκαν στην 
ανάληψη, σε µεγάλο βαθµό, της χρηµατοδότησης των χωρών αυτών. Ο ρόλος των 
οίκων αξιολόγησης αποδείχθηκε εξαιρετικά αρνητικός, καθώς οι βαθµολογίες και 
προβλέψεις τους επηρεάζουν τόσο τη συµπεριφορά των αγορών, όσο και τις 
αγορές ασφαλίστρων κινδύνου. Οι πολυετείς υπερβολικά θετικές αξιολογήσεις των 
ευρισκοµένων σε κρίση χρέους χωρών, µετατράπηκαν σε υπερβολικά αρνητικές, 
επιθετικές και άκαιρες, εγείροντας ζητήµατα διαφάνειας και νοµιµοποίησης των εν 
λόγω οίκων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο: Η ΑΝΤΙ∆ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 
ΓΕΝΙΚΑ 
Η εµφάνιση της ελληνικής κρίσης χρέους στις αρχές του 2010 προκάλεσε 
ανησυχία, η οποία εξαπλώθηκε ταχέως σε ευρεία κλίµακα. Οι ευρωπαϊκές 
κυβερνήσεις, µη αντιλαµβανόµενες αρχικά την έκτασή της στο ευρωπαϊκό 
οικονοµικό οικοδόµηµα, εξέλαβαν την κρίση ως µια καθαρά εθνική υπόθεση. Οι 
φόβοι για διάδοση της κρίσης και σε άλλες υπερχρεωµένες χώρες και για τις 
συνέπειες µίας πτώχευσης στα εθνικά τραπεζικά συστήµατα, κυρίως της Γαλλίας 
και Γερµανίας, καθώς και ανησυχίες περί της εικόνας της ευρωζώνης και της 
συνολικής ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης, οδήγησαν στη χορήγηση δηµόσιας 
βοήθειας από τα κράτη µέλη της ΟΝΕ και από το ∆ΝΤ µε τη µορφή δανείου, το 
οποίο έλαβε διακρατικό χαρακτήρα και στηρίχθηκε στις διατάξεις περί ενίσχυσης 
µίας χώρας λόγω εκτάκτων καταστάσεων, υπό τον όρο της εφαρµογής δραστικών 
προγραµµάτων προσαρµογής µε διεθνή εποπτεία. Έπειτα από µια πρόσκαιρη 
ανακούφιση, διαπιστώθηκε ότι τα προβλήµατα διευρύνονταν και διαδίδονταν 
παντού, µε την αποκάλυψη σηµαντικών ελλειµµάτων όλο και περισσοτέρων 
χωρών της ευρωζώνης. Ένας πανευρωπαϊκός πανικός προκλήθηκε και ένας 
ατέρµων διάλογος για το τί µέλλει γενέσθαι µόλις είχε ξεκινήσει. 
Η Ελλάς αποτέλεσε την αφορµή για να αποκτήσει η ευρωζώνη τον πρώτο 
µηχανισµό διάσωσης χώρας. Ήταν η πρώτη φορά που η ΟΝΕ κλήθηκε να 
διαχειρισθεί συνθήκες κρίσης. Η αντίδραση των κρατών µελών στο ελληνικό 
ζήτηµα έγινε µε µεγάλη χρονική καθυστέρηση και αυτό δεν οφείλονταν µόνο στην 
απαγόρευση από τη Συνθήκη για τη Λειτουργία της ΕΕ της ανάληψης των 
υποχρεώσεων ενός κράτους της ΟΝΕ από άλλα κράτη µέλη, στο φόβο 
δηµιουργίας ενός προηγούµενου ή στην αντίδραση των πολιτών τους, αλλά και 
στην ελλειµµατική θεσµική αρχιτεκτονική του ευρώ, µε την απουσία 
θεσµοθετηµένων µηχανισµών διαχείρισης κρίσεων ή ειδικών διατάξεων που θα 
της επέτρεπαν να αναλάβει άµεση δράση. Πέρα από την έλλειψη σταθερών 
βάσεων για τη δηµιουργία µιας αξιόπιστης και βιώσιµης νοµισµατικής ένωσης, οι 
δοµικές ανεπάρκειες της ευρωζώνης ήταν εµφανείς. Με την ελληνική οικονοµία να 
έχει υποστεί τα πιο βαριά πλήγµατα, σε σύγκριση µε άλλα ευρωπαϊκά κράτη, η 
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χώρα λειτούργησε ως «αποδιοποµπαίος τράγος» για τα χρονίζοντα θεσµικά 
προβλήµατα της Ευρώπης (Παπαστάµκος και Κότιος 2011, 28-32) 
(Χριστοδουλάκη 2016, 6-8). 
Η κρίση δηµοσίου χρέους ώθησε την ευρωζώνη, αλλά και γενικότερα την 
ΕΕ, να κινηθεί προς δύο κατευθύνσεις. Πρώτον, τη χρηµατοδοτική στήριξη κρατών 
µελών που αντιµετώπιζαν προβλήµατα και δεύτερον, την υιοθέτηση πιο 
µακροχρόνιων στόχων για βασικές αλλαγές στους κοινοτικούς θεσµούς και την 
εισαγωγή νέων (Στουρνάρας 2016). 
ΘΕΣΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ - ΝΕΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, προκειµένου να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά 
την εν λόγω κρίση, αλλά και νέες αναδυόµενες οικονοµικές κρίσεις στο µέλλον, 
προέβη στην αναθεώρηση της υφισταµένης οικονοµικής διακυβέρνησης της ΟΝΕ 
και στην ανάπτυξη νέων πολιτικών και εργαλείων. 
Μηχανισµοί ∆ιαχείρισης Κρίσεων 
• ∆ανειακή ∆ιευκόλυνση για την Ελλάδα (∆∆Ε/GLF): Μηχανισµός 
χρηµατοδοτικής στήριξης, ο οποίος θεσπίστηκε τον Μάιο του 2010 για την 
αντιµετώπιση της ελληνικής κρίσης και παρέσχε διµερή δάνεια από τα κράτη µέλη 
της ευρωζώνης και από το ∆ΝΤ προς την Ελλάδα (Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, 
Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 2018). 
Με στόχο τη διαµόρφωση ενός µηχανισµού επίλυσης κρίσεων που όχι µόνο 
θα αντιµετώπιζε την αδυναµία των χρηµατοπιστωτικών αγορών, αλλά και θα 
µετρίαζε τον κίνδυνο διάδοσης σε άλλα κράτη µέλη, επίσης τον Μάιο του 2010, 
θεσπίστηκαν δύο προσωρινοί µηχανισµοί επίλυσης κρίσεων (Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή 2012): 
• Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης 
(ΕΜΧΣ/EFSM): Είχε Κοινοτικό χαρακτήρα και επέτρεπε στην Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή τη λήψη δανείων για στήριξη χωρών της ΕΕ σε κρίση, µέχρι συνολικού 
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ύψους 60 δισεκατοµµυρίων ευρώ µε την εγγύηση του Ενωσιακού 
προϋπολογισµού. 
• Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας 
(ΕΤΧΣ/EFSF): Εταιρεία ειδικού σκοπού και διακρατικού χαρακτήρος. Η 
δανειοδοτική ικανότητα του ΕΤΧΣ βασίζεται αποκλειστικά στις εγγυήσεις που 
παρέχουν τα συµµετέχοντα κράτη µέλη της ΟΝΕ, µέχρι συνολικού ύψους 440 
δισεκατοµµυρίων ευρώ. 
Κι ενώ τα ανωτέρω εργαλεία ενεργοποιήθηκαν για τη χορήγηση 
χρηµατοδοτικής στήριξης σε Ελλάδα, Ιρλανδία και την Πορτογαλία, τον Οκτώβριο 
του 2012 συγκροτήθηκε ο µόνιµος µηχανισµός στήριξης, µε τη µορφή του 
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ/ESM), ως εργαλείο πρόληψης και 
αντιµετώπισης κρίσεων και ο οποίος συστάθηκε µέσω διακυβερνητικής συνθήκης, 
δηλαδή εκτός του νοµικού πλαισίου της ΕΕ. Ο ΕΜΣ αποτελεί σήµερα το µοναδικό 
και µόνιµο µέσο χρηµατοδοτικής συνδροµής προς κράτη µέλη της ζώνης του 
ευρώ. Η πραγµατική δανειοδοτική ικανότητά του ανέρχεται σε 500 δισεκατοµµύρια 
ευρώ. Τα δάνεια χρηµατοδοτούνται από δανεισµό του ΕΜΣ στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και είναι εγγυηµένα από τους µετόχους (κράτη µέλη 
της ζώνης του ευρώ), ενώ έχει παράσχει ήδη χρηµατοδοτική συνδροµή στην 
Ισπανία, την Κύπρο και την Ελλάδα (Dias 2018). 
Οικονοµικό Επίπεδο 
Οι αλλαγές που έλαβαν χώρα για την οικονοµική διάσταση της ΟΝΕ είχαν 
κατά κύριο λόγο χαρακτήρα διακυβερνητικό (Μαρής 2014) και µεταξύ άλλων 
περιλαµβάνουν (Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2012): 
• Το «Ευρωπαϊκό Εξάµηνο»: Ένα ολοκληρωµένο ενοποιηµένο 
σύστηµα οικονοµικής, δηµοσιονοµικής και διαρθρωτικής εποπτείας για το 
συντονισµό των οικονοµικών, δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών πολιτικών των 
κρατών µελών, από το 2010. 
• Τη «∆έσµη Έξι Μέτρων» («Six Pack»): Ενδυνάµωση της οικονοµικής 
διακυβέρνησης µέσω ενίσχυσης του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης 
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(ΣΣΑ) για ενισχυµένη δηµοσιονοµική εποπτεία, νέας διαδικασίας επιτήρησης 
µακροοικονοµικών ανισορροπιών και καθορισµού προτύπων για τα εθνικά 
δηµοσιονοµικά πλαίσια των κρατών µελών, από το 2011. 
• Τη «Συνθήκη για την Σταθερότητα, τον Συντονισµό και την 
∆ιακυβέρνηση στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση» (ΣΣΣ∆): Επίσης γνωστή 
ως «∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο», πρόκειται για Συνθήκη διακυβερνητικής φύσης, η 
οποία δεσµεύει τα κράτη µέλη να ενσωµατώσουν περιοριστικές διατάξεις για το 
χρέος απευθείας στο εθνικό νοµοθετικό τους πλαίσιο, αποδεχόµενα παράλληλα 
την εποπτεία και παρακολούθηση για την επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων, 
από το 2013. 
• Το «Σύµφωνο για το Ευρώ Συν» («Euro Plus Pact»): Γνωστό και ως 
«Σύµφωνο Ανταγωνιστικότητας», έχει σκοπό το συντονισµό της οικονοµικής 
πολιτικής των κρατών µελών της ΟΝΕ και την ανταγωνιστικότητα, προβλέπει την 
ενίσχυση της υφισταµένης διακυβέρνησης, την προτεραιότητα της 
ανταγωνιστικότητας και της σύγκλισης και την ολοκλήρωση της εσωτερικής 
αγοράς (Παπαστάµκος και Κότιος 2011), από το 2011. 
• Τη «∆έσµη ∆ύο Μέτρων» («Two Pack»): Αποσκοπεί στην ενίσχυση 
της κεντρικής εποπτείας των εθνικών προϋπολογισµών, από το 2012. 
Νοµισµατικό - Χρηµατοπιστωτικό Επίπεδο 
Εξαιτίας του ήδη δηµιουργηθέντος υπερεθνικού πλαισίου της νοµισµατικής 
διάστασης της ΟΝΕ και τον ρόλο της ΕΚΤ σε αυτό, οι πραγµατοποιηθείσες 
αλλαγές ξέφυγαν τις περισσότερες φορές από τον διακυβερνητικό τρόπο λήψης 
αποφάσεων. Η ΕΚΤ, παρακινούµενη από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο να κάνει τα 
πάντα ώστε να επανέλθει η σταθερότητα στην ευρωζώνη, προέβη σε µια σειρά 
µέτρων για την αντιµετώπιση των σοβαρών προβληµάτων στην 
χρηµατοοικονοµική αγορά. Τα µέτρα αυτά περιελάµβαναν, εκτός των συµβατικών 
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής για την παροχή ρευστότητας στις τράπεζες, την 
εξαγορά των ελληνικών χρεών από την δευτερογενή αγορά οµολόγων µέσα στα 
πλαίσια του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP). 
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Αρχής γενοµένης από το 2011, η ΕΚΤ άρχισε να αλλάζει τη στρατηγική της 
και να ανταποκρίνεται πιο ουσιαστικά στις προκλήσεις. Ο νέος πρόεδρός της 
Μάριο Ντράγκι, µε την εισαγωγή του προγράµµατος Πράξεων Μακροχρόνιας 
Αναχρηµατοδότησης (LTRO), µέσω του οποίου παρείχε στις ευρωπαϊκές τράπεζες 
πάνω από 1 τρισεκατοµµύριο ευρώ σε φτηνά δάνεια 3ετίας, µετρίασε την πίεση 
από τις αγορές. Η δήλωση του, επίσης, τον Ιούλιο του 2012, ότι «Εντός του 
πλαισίου της εντολής µας, η ΕΚΤ είναι έτοιµη να κάνει ό,τι χρειαστεί για να 
προστατεύσει το ευρώ. Και πιστέψτε µε, θα είναι αρκετό» (Draghi 2012), καθώς 
και η ενεργοποίηση των Άµεσων Νοµισµατικών Συναλλαγών (OMT) -ενός 
προγράµµατος αγοράς οµολόγων στην δευτερογενή αγορά από την ΕΚΤ- ώθησαν 
τις αγορές να ανακτήσουν την εµπιστοσύνη τους στην ΟΝΕ (Μαρής 2014). 
Παράλληλα, ο ελλιπής εποπτικός έλεγχος του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος οδήγησε στην δηµιουργία νέας δοµής, ήδη από το 2010. Έτσι, µε 
στόχο τη διασφάλιση µιας συνεκτικής και συνεπούς εποπτείας στην ΕΕ 
δηµιουργήθηκε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας15 
(ΕΣΧΕ/ESFS), το οποίο είναι ένα πολυεπίπεδο σύστηµα αρχών µικροπροληπτικής 
και µακροπροληπτικής εποπτείας και περιλαµβάνει το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο 
Συστηµικού Κινδύνου, τις τρεις Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές (ΕΕΑ/ESAs) και τις 
εθνικές εποπτικές αρχές (Rakić και Dessimirova 2018): 
• Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (ΕΣΣΚ/ESRB): 
Ιδρύθηκε το 2010 και είναι υπεύθυνο για την µακροπροληπτική επίβλεψη του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ, όπως και για την πρόληψη και τον 
µετριασµό των συστηµικών κινδύνων (European Systemic Risk Board n.d.). 
• Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών (ΕΑΤ/EBA): Με έτος ιδρύσεως το 2011 
έχει ως αποστολή τη δηµιουργία ενός ενιαίου ρυθµιστικού και εποπτικού πλαισίου 
για το σύνολο του τραπεζικού τοµέα της ΕΕ. Είναι ο οργανισµός της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης που είναι επιφορτισµένος µε την εφαρµογή ενός τυποποιηµένου συνόλου 
κανόνων για τη ρύθµιση και την εποπτεία του τραπεζικού τοµέα σε όλες τις χώρες 
                                                 
15
 Αυτό το σύστηµα εποπτείας διέρχεται περίοδο αλλαγών λόγω της θέσπισης της Τραπεζικής 
Ένωσης και της εξόδου του Ηνωµένου Βασιλείου από την ΕΕ. 
41 
 
της ΕΕ. Στόχος της είναι να δηµιουργήσει µια αποτελεσµατική, διαφανή και 
σταθερή ενιαία αγορά τραπεζικών προϊόντων στην ΕΕ (Ευρωπαϊκή Ένωση 2018). 
• Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων 
(ΕΑΑΕΣ/EIOPA): Από το 2011 αποτελεί την εποπτική αρχή ασφαλίσεων και 
επαγγελµατικών συντάξεως. Ως ανεξάρτητος φορέας που παρέχει συµβουλευτικές 
υπηρεσίες στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το 
Συµβούλιο της ΕΕ, είναι αρµόδια για τη διαφύλαξη της σταθερότητας του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, τη διασφάλιση της διαφάνειας των αγορών και 
των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και την προστασία των ασφαλισµένων, των 
µελών και των δικαιούχων των συνταξιοδοτικών συστηµάτων (Ευρωπαϊκή Ένωση 
2017). 
• Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ΕΑΚΑΑ/ESMA): 
Ανεξάρτητη αρχή, που ιδρύθηκε το 2011 και έχει ως σκοπό την βελτίωση της 
προστασίας των επενδυτών και την προώθηση της σταθερής και εύρυθµης 
λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών αγορών, ενώ είναι αρµόδια για τον 
συντονισµό των µέτρων που λαµβάνονται από τις εποπτικές αρχές του τοµέα των 
κινητών αξιών και για τη λήψη µέτρων έκτακτης ανάγκης σε περίπτωση κρίσης 
(Ευρωπαϊκή Ένωση 2017). 
Τραπεζική Ένωση 
Καθώς η χρηµατοπιστωτική κρίση εξελίχθηκε σε κρίση δηµοσίου χρέους 
στην ευρωζώνη, κατέστη σαφές ότι απαιτείται µεγαλύτερη ενοποίηση του 
τραπεζικού συστήµατος για τα κράτη µέλη της ΟΝΕ, τα οποία είναι ιδιαίτερα 
αλληλεξαρτώµενα. Η τραπεζική ένωση, στην οποία συµφώνησαν τα θεσµικά 
όργανα της ΕΕ, στηρίζεται σε δύο πυλώνες, οι οποίοι αποτελούν και τα δοµικά του 
στοιχεία: 
• Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός (ΕΕΜ/SSM): Σύστηµα τραπεζικής 
εποπτείας στην Ευρώπη, το οποίο περιλαµβάνει την ΕΚΤ και τις εθνικές εποπτικές 
αρχές των συµµετεχουσών χωρών, µε σκοπό τη διαφύλαξη της ασφάλειας και της 
ευρωστίας του ευρωπαϊκού τραπεζικού συστήµατος, την ενίσχυση της 
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χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης και σταθερότητας και την διασφάλιση συνεπούς 
εποπτείας (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 2018). 
• Ενιαίος Μηχανισµός Εξυγίανσης (ΕΜΕ/SRM): Αποτελείται από το 
Ενιαίο Συµβούλιο Εξυγίανσης και ένα κοινό ταµείο εξυγίανσης, µε σκοπό την 
εξασφάλιση της εύτακτης εξυγίανσης των προβληµατικών τραπεζών, µε το 
ελάχιστο δυνατό κόστος για τους φορολογουµένους και την πραγµατική οικονοµία 
(Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 2018). 
Ως περαιτέρω βήµα, προς µια πλήρως ανεπτυγµένη τραπεζική ένωση, η 
Επιτροπή υπέβαλε τον Νοέµβριο του 2015 πρόταση για ένα Ευρωπαϊκό Σύστηµα 
Ασφάλισης Καταθέσεων (ΕΣΑΚ/EDIS), µε σκοπό να παρέχει ισχυρότερη και πιο 
οµοιόµορφη ασφαλιστική κάλυψη για όλους τους καταθέτες στην τραπεζική 
ένωση. 
Ενώ οι πρώτοι δύο πυλώνες της τραπεζικής ένωσης -ο ΕΕΜ και ο ΕΜΕ- 
είναι πλέον σε θέση και λειτουργούν πλήρως, δεν έχει ακόµη θεσπιστεί κοινό 
σύστηµα προστασίας των καταθέσεων και χρειάζονται περαιτέρω µέτρα για την 
αντιµετώπιση των εναποµενόντων κινδύνων του τραπεζικού τοµέα, ιδίως εκείνων 
που σχετίζονται µε µη εξυπηρετούµενα δάνεια ή τις πρωτοβουλίες που βοηθούν 
τις τράπεζες να διαφοροποιήσουν τις επενδύσεις τους σε τίτλους εξασφαλισµένων 
µε κρατικά οµόλογα (SBBS). Τον Οκτώβριο του 2017, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
κάλεσε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο να προχωρήσουν γρήγορα 
στην έγκριση αυτών των µέτρων και να ολοκληρώσουν όλα τα µέρη της 
αρχιτεκτονικής του τραπεζικής ένωσης (Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2018). Τον Μάιο 
του 2018, η Επιτροπή υπέβαλε νοµοθετική πρόταση για την ανάπτυξη αγοράς 
SBBS (Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2018). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο: ΟΙ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΕΝΑΝΤΙΟΝ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΧΡΕΟΥΣ 
ΓΕΝΙΚΑ 
«Καλό κουράγιο...!» 
Στην παραπάνω ευχή -και µάλιστα διατυπωµένη στα ελληνικά και όχι στα 
αγγλικά- µε την οποία έκλεισε τη συνέντευξη τύπου που παραχώρησε τον Μάρτιο 
του 2010 στην Αθήνα ο Όλι Ρεν, αποτυπώνεται η σκληρότητα και το επώδυνο των 
νέων δηµοσιονοµικών µέτρων16 που επρόκειτο να εξαγγείλει η κυβέρνηση της 
Ελλάδος για τη µείωση του ελλείµµατος, 2 µήνες πρωτού αποταθεί στον 
ευρωπαϊκό µηχανισµό στήριξης17. Τα µέτρα ύψους 5,4 δισεκατοµµυρίων ευρώ 
ήταν το ελάχιστο προαπαιτούµενο, προκειµένου η χώρα να κερδίσει την 
εµπιστοσύνη και κατ’ επέκταση την στήριξη και αλληλεγγύη των υπολοίπων 
κρατών µελών της ευρωζώνης. 
 
∆ιάγραµµα 4.1: Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων 
Πηγή: (European Stability Mechanism 2018) 
                                                 
16
 Τα µέτρα περιελάµβαναν αύξηση των συντελεστών ΦΠΑ και άλλων έµµεσων φόρων, καθώς και 
περικοπή του λογαριασµού µισθοδοσίας, µέσω της µείωσης των επιδοµάτων και της κατάργησης 
των δώρων εορτών και αδείας για τους δηµοσίους υπαλλήλους (European Commission 2010). 
17
 ∆ανειακή ∆ιευκόλυνση για την Ελλάδα (∆∆Ε). 
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Το διογκωµένο χρέος στο ∆ηµόσιο Τοµέα για την Ελλάδα, ο 
υπερχρεωµένος Ιδιωτικός Τοµέας για την Ισπανία, η έλλειψη ρευστότητας για την 
Πορτογαλία και τέλος η αφερεγγυότητα των τραπεζών της Ιρλανδίας που είχαν 
εκδηλωθεί εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης, η οποία έπληξε τις χώρες αυτές το 
2008, τις είχαν οδηγήσει ήδη στην εφαρµογή σκληρών µέτρων λιτότητας 
(Χριστοδουλάκη 2016, 7). Η αδυναµία των χωρών αυτών, συµπεριλαµβανοµένης 
της Κύπρου -λόγω υψηλού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος- να δανεισθούν από τις 
διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, τις οδήγησε στο δανεισµό από τους 
Ευρωπαίους εταίρους και το ∆ΝΤ, µέσω των µηχανισµών ∆∆Ε, ΕΜΧΣ, ΕΤΧΣ και 
ΕΜΣ, που αναφέρθηκαν στο 3ο Κεφάλαιο. Κάνοντας µια αποτίµηση του κόστους 
των σχεδίων διάσωσης των χωρών της ευρωζώνης που επλήγησαν από την 
κρίση χρέους, διαπιστώνεται ότι, για τη διευκόλυνση της µακροοικονοµικής 
προσαρµογής της οικονοµίας των και για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών 
τους, απαιτήθηκαν συνολικά άνω των 500 δισεκατοµµυρίων ευρώ µέσα σε ένα 
διάστηµα 8 ετών. Συγκεκριµένα, για την Ιρλανδία 85 δισεκατοµµύρια ευρώ και 3 
χρόνια (2010-2013), για την Πορτογαλία 78 δισεκατοµµύρια ευρώ και 3 έτη (2011-
2014), για την Ισπανία 41,3 δισεκατοµµύρια ευρώ και 2 χρόνια (2012-2014), για 
την Κύπρο 7,3 δισεκατοµµύρια ευρώ και 3 έτη (2013-2016) και τέλος για την 
Ελλάδα απαιτήθηκαν 288,7 δισεκατοµµύρια ευρώ σε 8 έτη (2010-2018). 
Στη Σύνοδο Κορυφής της 7ης Μαΐου 2010, οι Ευρωπαίοι ηγέτες δηλώνουν 
πως όλα τα θεσµικά όργανα της ζώνης του ευρώ (Συµβούλιο, Επιτροπή, ΕΚΤ), 
καθώς και όλα τα κράτη µέλη της, δεσµεύονται να καταπολεµήσουν την οικονοµική 
κρίση και να εξασφαλίσουν την οικονοµική σταθερότητα στην ευρωζώνη µε το 
πλήρες φάσµα των διαθεσίµων µέσων (Γενική Γραµµατεία του Συµβουλίου 2011, 
29). Πέρα όµως από τις αλλαγές στο πλαίσιο της οικονοµικής διακυβέρνησης στην 
Ευρώπη τόσο όσον αφορά στην νοµισµατική, όσο και στην οικονοµική διάσταση 
της ΟΝΕ, η πολιτική αντιµετώπισης της κρίσης στην ευρωζώνη αποτυπώνεται στα 
πακέτα διάσωσης των περιφερειακών χωρών (Μαρής 2014). 
Τα παραπάνω δάνεια ή αλλιώς «χρηµατοδοτική συνδροµή» συνοδεύονταν 
από την υπογραφή Μνηµονίων Συνεννόησης, που περιελάµβαναν ως 
προϋπόθεση την υιοθέτηση αυστηρών δηµοσιονοµικών, οικονοµικών, 
χρηµατοπιστωτικών, διαρθρωτικών και εποπτικών πολιτικών, µε τη µορφή 
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Προγραµµάτων Οικονοµικής Προσαρµογής. Η επίβλεψή δε, των προγραµµάτων 
θα υλοποιούντο από τρεις διεθνείς οργανισµούς, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (Ευρωπαϊκό 
Συµβούλιο, Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 2018), µέσω µιας επιτροπής 
εκπροσώπων τους, την «Τρόικα». Στο ευρύ φάσµα όρων που επέβαλλαν τα 
προγράµµατα αυτά, συµπεριλαµβάνονταν η αναδιάρθρωση του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα και η ανάγκη θέσπισης διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων 
σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, της διοίκησης και της δικαιοσύνης. Από την 
πλευρά της οικονοµικής διάρθρωσης, το πρόγραµµα µπορεί να περιελάµβανε, 
µεταξύ άλλων, την ιδιωτικοποίηση και/ή την αναδιάρθρωση των κρατικών 
επιχειρήσεων (Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2012, 5-6). 
Οι κύριοι στόχοι των Προγραµµάτων Οικονοµικής Προσαρµογής για την 
αντιµετώπιση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, αλλά και 
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, ήταν η ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας, η 
εξυγίανση των µακροοικονοµικών δεικτών και η σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ακολουθώντας την πάγια τακτική του ∆ΝΤ, η 
δηµοσιονοµική πολιτική των επικεντρώθηκε σε πολιτικές λιτότητας µε µέτρα 
«εσωτερικής υποτίµησης» και δηµοσιονοµική προσαρµογή στο εσωτερικό των 
ελλειµµατικών οικονοµιών, µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. 
Αν και παρόµοιας φιλοσοφίας µέτρα εφαρµόστηκαν και στις 5 χώρες που 
επλήγησαν από την κρίση, σύµφωνα µε µελέτη της Κεντρικής Τράπεζας της 
Ιρλανδίας, «η Ελλάδα έχει καταβάλει τη µεγαλύτερη δηµοσιονοµική προσπάθεια 
από όλες τις άλλες χώρες µε ανάλογα προβλήµατα (την Ιρλανδία, την Πορτογαλία, 
την Κύπρο και την Ισπανία)». Συγκεκριµένα, υπολογίζεται ότι την περίοδο 2010-
2011 ελήφθησαν µέτρα ύψους περίπου 20% του ΑΕΠ, τα οποία έως το τέλος του 
2014 εκτιµήθηκε ότι έφταναν σωρευτικά στο 40% του ΑΕΠ (Τράπεζα της Ελλάδος 
2012, 31). Επίσης, η κρίση χρέους στην ευρωζώνη ξεκίνησε µε την ελληνική 
προσφυγή για χρηµατοδοτική συνδροµή στους ευρωπαϊκούς µηχανισµούς 
στήριξης την άνοιξη του 2010 και -θεωρητικά- τερµατίστηκε, σύµφωνα µε τον 
Ευρωπαίο Επίτροπο Οικονοµικών και ∆ηµοσιονοµικών Υποθέσεων, Φορολογίας 
και Τελωνείων Πιέρ Μοσκοβισί, το καλοκαίρι του 2018 (Moscovici 2018) µε την 
ολοκλήρωση του 3ου Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής (European 
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Commision 2018) της χώρας. Ως εκ τούτου, στην αντιµετώπιση της ελληνικής 
κρίσης συγκεντρώνεται το σύνολο των πολιτικών που εφαρµόστηκαν εναντίον της 
κρίσης χρέους στην ευρωζώνη και τα αποτελέσµατά τους αποτελούν κριτήριο 
αξιολόγησης των εν λόγω πολιτικών. 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΥΠΟΤΙΜΗΣΗ 
Σύµφωνα µε τον οικονοµολόγο Ηλία Ιωακείµογλου, η πολιτική της 
εσωτερικής υποτίµησης βασίζεται στο µηχανισµό «προσαρµογής» της οικονοµίας, 
ο οποίος ενεργοποιείται όταν αυτή βρίσκεται σε ανισορροπία και αναλαµβάνει να 
την επαναφέρει σε κατάσταση ισορροπίας. Ο µηχανισµός αυτός είναι ο «δίαυλος 
της ανταγωνιστικότητας τιµής», που συγκροτείται από τη διαδικασία σχηµατισµού 
των µισθών, τη διαδικασία σχηµατισµού των τιµών και την επίπτωση της 
ανταγωνιστικότητας τιµής στη συνολική ζήτηση. Σύµφωνα µε το θεωρητικό σχήµα 
της εσωτερικής υποτίµησης, προβλέπεται ότι «µια οικονοµία µπορεί, µειώνοντας 
τους µισθούς, να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα τιµής, να αυξήσει έτσι τις 
εξαγωγές της και τη συνολική ζήτηση, άρα και την παραγωγή, και να οδηγηθεί σε 
ένα νέο επίπεδο ισορροπίας, στο οποίο θα υπάρχει αφενός πληθωρισµός 
σταθερός και ίσος προς τον πληθωρισµό των ανταγωνιστριών χωρών, αφετέρου 
βελτιωµένο εξωτερικό ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών» (Ιωακείµογλου 2012, 9). 
Πάνω σε αυτή τη θεωρία, ο καθηγητής Πωλ Ντε Γκράου το 2011, 
αναφερόµενος στην απώλεια ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος, της Πορτογαλίας, 
της Ισπανίας και της Ιρλανδίας από το 1999 έως το 2008 και τον τρόπο βελτίωσής 
της, διατύπωσε την άποψη ότι δεδοµένης της αδυναµίας υποτίµησης του 
νοµίσµατος, λόγω ΟΝΕ, θα έπρεπε «να δηµιουργηθεί µια εσωτερική υποτίµηση, 
δηλαδή οι µισθοί και οι τιµές πρέπει να µειωθούν σε σχέση µε τις τιµές των 
ανταγωνιστών. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µόνο µε αποπληθωριστικές 
µακροοικονοµικές πολιτικές (κυρίως δηµοσιονοµικές πολιτικές)» (De Grauwe 
2011, 9). 
Ο οικονοµολόγος Τζων Μέυναρντ Κέυνς όµως, σχετικά µε τη µείωση των 
µισθών, πίστευε ότι οι ονοµαστικοί µισθοί ενώ είναι ευέλικτοι κατά την άνοδο, όταν 
δηλαδή µειώνεται η ανεργία, δεν είναι όµως καθόλου ευέλικτοι κατά την πτώση, 
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όταν δηλαδή η ανεργία αυξάνεται (Keynes 2014). Ο πραγµατικός µισθός, κατά τον 
Κέυνς, καθορίζεται από τον όγκο της παραγωγής και το ύψος της απασχόλησης, ο 
δε όγκος της παραγωγής από το επίπεδο της ενεργού ζήτησης και, τελικώς, από 
όλους τους παράγοντες που επιδρούν σε αυτήν. Η ροπή προς κατανάλωση και ο 
ρυθµός επένδυσης καθορίζουν από κοινού το επίπεδο της απασχόλησης, ενώ 
είναι µόνο το επίπεδο της απασχόλησης που βρίσκεται σε µονοσήµαντη 
αντιστοιχία µε το ύψος των πραγµατικών µισθών, καθώς το αντίστροφο δεν ισχύει. 
Εποµένως, ο πραγµατικός µισθός καθορίζεται έξω από την αγορά εργασίας, στην 
οποία προσδιορίζεται απλώς ο ονοµαστικός µισθός. Μάλιστα, το ύψος του 
εξαρτάται από τον συσχετισµό δυνάµεων, όπως αυτός εκφράζεται από το 
ποσοστό ανεργίας. Κατά συνέπεια, ο µισθός καθορίζεται διττά: αφενός, στην 
αγορά εργασίας και, αφετέρου, από τις επιχειρήσεις. Ο µισθός που καθορίζεται 
στην αγορά εργασίας εκφράζει τις απαιτήσεις του εργατικού δυναµικού ως προς 
την προσφορά εργασίας, και είναι ονοµαστικός. Αυτός που καθορίζεται από τις 
επιχειρήσεις εκφράζει τον µέγιστο πραγµατικό µισθό που θα ήταν διατεθειµένη να 
πληρώσει η επιχείρηση για το δεδοµένο επίπεδο απασχόλησης και το οποίο 
καθορίζεται από τη ζήτηση. Η συµβατότητα µεταξύ των δύο µισθών εξασφαλίζεται 
µέσω αλλαγών στις τιµές, µε τις τελευταίες να προπορεύονται των µισθών. Εάν ο 
πραγµατικός µισθός που καθορίζεται ως µέγιστος ανεκτός από τις επιχειρήσεις 
είναι µικρότερος από αυτόν που έχει καθοριστεί στην αγορά εργασίας, η άνοδος 
των τιµών αποκαθιστά τη συµβατότητα µεταξύ των δύο µισθών. Αυτό το 
θεωρητικό σχήµα του Κέυνς αποτελεί τον πυρήνα του σύγχρονου υποδείγµατος 
διαµόρφωσης µισθών και τιµών σε όλες τις εκδοχές του (Ιωακείµογλου 2012, 23-
24).  
Επιπλέον, ο «δίαυλος της ανταγωνιστικότητας τιµής» που προαναφέρθη, 
αποτελεί ένα κανάλι προσαρµογής, η αποτελεσµατικότητα του οποίου εξαρτάται 
από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε χώρας. Οι σχέσεις των µισθών µε τις τιµές 
και το ποσοστό ανεργίας συνδέεται άµεσα µε τη σηµασία της «διαρθρωτικής 
ανταγωνιστικότητας», δηλαδή της ανταγωνιστικότητας που δεν είναι εξαρτώµενη 
από τις τιµές, αλλά από τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του παραγωγικού 
συστήµατος, όπως π.χ. η ποιότητα των προϊόντων, ο τύπος της 
επιχειρηµατικότητας, το µέγεθος των επιχειρήσεων, ο γεωγραφικός και κλαδικός 
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προσανατολισµός των εξαγωγών, η ποιότητα των εργασιακών σχέσεων. 
Εποµένως, η «διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα» είναι αυτή που καθορίζει την 
αποτελεσµατικότητα του «διαύλου της ανταγωνιστικότητας τιµής» ως µηχανισµού 
προσαρµογής της οικονοµίας (Ιωακείµογλου 2012, 9-10). 
Με την ΟΝΕ, η προσαρµογή της οικονοµίας των κρατών µελών µεταφέρεται 
από τη συναλλαγµατική πολιτική στην αγορά εργασίας. Σε περίπτωση οικονοµικής 
διαταραχής που θίγει ανισοµερώς τα κράτη µέλη, η αγορά εργασίας πρέπει να 
είναι αρκετά ευέλικτη, ώστε η προσαρµογή της οικονοµίας να είναι όσο το δυνατόν 
πιο οµαλή. Αν όµως η αγορά εργασίας δεν είναι ικανή να ανταποκριθεί σε µια 
τέτοια πρόκληση, δηλαδή εάν υπάρξουν συνθήκες, οι οποίες εµποδίζουν τις 
απαιτούµενες αλλαγές ως προς το ύψος των µισθών, τον χρόνο, την κινητικότητα 
της εργασίας κ.τ.λ., η αναγκαία προσαρµογή της οικονοµίας θα πραγµατοποιηθεί 
σε βάρος της παραγωγής και της απασχόλησης. Μια τέτοια εξέλιξη σηµαίνει 
αύξηση του ποσοστού ανεργίας και µείωση του ύψους της παραγωγής. Εφόσον η 
κινητικότητα της εργασίας σε ευρωπαϊκό επίπεδο είναι σηµαντικά περιορισµένη 
και η ευελιξία του χρόνου εργασίας δεν επαρκεί για την ολοκληρωτική 
απορρόφηση των διαταραχών, το βάρος της προσαρµογής µεταφέρεται στους 
µισθούς. Το συµπέρασµα αυτό συµµερίζονται τόσο οι υπηρεσίες της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης όσο και οι άλλοι διεθνείς οργανισµοί όπως ο Οργανισµός Οικονοµικής 
Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) και το ∆ΝΤ, για αυτό προτείνουν τη 
µεταρρύθµιση και την αναπροσαρµογή του συνόλου των παραγόντων που 
προσδιορίζουν το ύψος των µισθών. Ακολουθώντας τις κατευθυντήριες αυτές 
γραµµές, οι πολιτικές οι οποίες έχουν υιοθετηθεί από τα κράτη µέλη αποβλέπουν 
κυρίως στην αύξηση της ελαστικότητας των µισθών µε βάση τις διαφορές 
παραγωγικότητας και στη γενική συγκράτησή τους στο πλαίσιο της πολιτικής 
σταθερότητας των τιµών (Ιωακείµογλου 2012, 88). 
Βέβαια, ακόµα και ο Πωλ Ντε Γκράου είχε παραδεχθεί, ότι η εσωτερική 
υποτίµηση, αναπόφευκτα, θα οδηγούσε πρώτα σε ύφεση και συνεπώς (µέσω της 
λειτουργίας των αυτόµατων σταθεροποιητών) σε αυξήσεις των δηµοσιονοµικών 
ελλειµµάτων, µέσα από µια «αργή και επώδυνη διαδικασία», η οποία θα επέφερε 
αύξηση της ανεργίας και πιθανώς νέες κρίσεις τόσο χρέους όσο και 
χρηµατοπιστωτικές. Στην περίπτωση των νέων κρίσεων δε, τα πράγµατα θα ήταν 
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χειρότερα, καθώς η αποπληθωριστική σπείρα θα εντατικοποιούντο. «Το εγχώριο 
µακροπρόθεσµο επιτόκιο αυξάνεται δραµατικά, αναγκάζοντας τις αρχές να 
εφαρµόσουν ακόµη µεγαλύτερη δηµοσιονοµική λιτότητα, η οποία µε τη σειρά της 
θα οδηγεί σε µια ακόµα πιο έντονη ύφεση. Οι τράπεζες που είναι παγιδευµένες σε 
µια κρίση χρηµατοδότησης µειώνουν την πίστωση στην οικονοµία. Η χώρα 
βρίσκεται κολληµένη σε µια κακή ισορροπία, που χαρακτηρίζεται από 
προγράµµατα λιτότητας που δεν καταφέρνουν να µειώσουν τα δηµοσιονοµικά 
ελλείµµατα, επειδή οδηγούν σε ένα πτωτικής πορείας οικονοµικό σπιράλ και 
τιµωρητικά επιτόκια» (De Grauwe 2011, 9). 
Πώς όµως είναι δυνατόν µια σύγχρονη και ανεπτυγµένη κοινωνία να δεχθεί 
τη µείωση των µισθών; Απάντηση στο ερώτηµα φαίνεται να δίνει ο οικονοµολόγος 
Έρµπερτ Γκρούµπελ, ο οποίος διετύπωσε την άποψη ότι υπό την πίεση της 
διατήρησης της υψηλής ανεργίας, των χαµηλών ρυθµών µεγέθυνσης του ΑΕΠ και 
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, η αποδοχή των αλλαγών στους µισθούς από 
τους πολίτες θα ήταν πιθανή (Ιωακείµογλου 2012, 87). 
Συνοψίζοντας, εφαρµοζοµένης της δηµοσιονοµικής πολιτικής λιτότητας των 
Μνηµονίων, επρόκειτο να επέλθει βαθιά ύφεση και κατ’ επέκταση µεγάλο ποσοστό 
ανεργίας, υπό το φόβο του οποίου το εργατικό δυναµικό της χώρας θα 
εξαναγκαζόταν σε αποδοχή της µείωσης των µισθών του και ελαστικοποίηση των 
όρων απασχόλησης και εργασίας. Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις 
εργασιακές σχέσεις, επρόκειτο να δράσουν καταλυτικά σε αυτή την διαδικασία 
µείωσης του κόστους εργασίας, η οποία θα είχε ως αποτέλεσµα την πτώση των 
τιµών των εγχώριων προϊόντων σε σχέση µε τους εµπορικούς εταίρους της χώρας 
και επακόλουθα τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, κλειδί για την µείωση των 
ελλειµµάτων και υπέρβαση της κρίσης. 
Μισθοί - Κόστος Εργασίας ανά Μονάδα Προϊόντος 
Οι µειώσεις των µέσων πραγµατικών αποδοχών ανά απασχολούµενο στην 
Ελλάδα, κατά την περίοδο 2010-2014, έφτασαν το -22,3% (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2014, 147), 
ενώ διευρύνοντας την εξεταζόµενη περίοδο από το 2009 έως το 2016, 
παρατηρείται σηµαντική µείωση των µέσων ονοµαστικών και πραγµατικών µισθών 
για το σύνολο της οικονοµίας, η οποία ανέρχεται συνολικά σε 18,9% και 22,5%. 
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Από το 2011 ο µέσος πραγµατικός µισθός έχει κατέλθει του επιπέδου του 2002 και 
τα επόµενα έτη στο 88% αυτού (Ιωάννου, Κανελλόπουλος και Πέτρος 2017, 3). 
 
∆ιάγραµµα 4.2: Καθοριστικοί Παράγοντες του Εγχώριου Πληθωρισµού στην 
Ελλάδα 
Πηγή: (Τράπεζα της Ελλάδος 2017) 
Στο ∆ηµόσιο Τοµέα, µόνο κατά την 5ετία 2010-2015, η µείωση της 
µισθολογικής δαπάνης, προερχοµένης τόσο από την µείωση του αριθµού των 
απασχολουµένων, όσο και τη λήψη αµιγώς µισθολογικών µέτρων, στα πλαίσια της 
προσπάθειας οικονοµικής προσαρµογής της χώρας (Ν. 3833/2010, Ν. 3845/2010, 
Ν. 4002/2011, Ν. 4024/2011, Ν. 4046/2012, Ν. 4093/2012) ανήλθε στο 24% σε 
σχέση µε το 2010, ενώ η καθαρή µισθολογική δαπάνη µειώθηκε αντίστοιχα κατά 
31%. Συγκρινόµενη δε, µε το έτος 2009, πρωτού δηλαδή η χώρα εφαρµόσει 
Προγράµµατα Οικονοµικής Προσαρµογής, η συνολική µισθολογική δαπάνη 
µειώθηκε κατά 31% και η καθαρή µισθολογική δαπάνη κατά 39%, την ώρα που η 
ποσοστιαία µείωση του ΑΕΠ σε ονοµαστικές τιµές ήταν της τάξεως του 26% 
(Υπουργείο Εσωτερικών και ∆ιοικητικής Ανασυγκρότησης 2016, 6-9). Ένα έτος 
πριν τη λήξη του 3ου Μνηµονίου, το ποσοστό των εργαζοµένων µε καθαρές 
µηνιαίες αποδοχές κάτω των 1.000 ευρώ ανερχόταν στο 29,8%, έχοντας αυξηθεί 
σηµαντικά σε σχέση µε το 18,9% του 2009, ενώ παρουσίαζε ελάχιστη αύξηση το 
ποσοστό αποδοχών 1.000-1.100 ευρώ (16,2% το 2017 από 13% το 2009). 
Αντίθετα, σε µεγάλο βαθµό είχε µειωθεί το ποσοστό των εργαζοµένων µε καθαρές 
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µηνιαίες αποδοχές 1.100-1.599 ευρώ, το οποίο ανερχόταν στο 34,3% (από 46,5% 
το 2009), όπως και το ποσοστό των εργαζοµένων µε αποδοχές άνω των 1.600 
ευρώ (4,7% το 2017 αντί 10,9% το 2009). Ενδεικτικά, στον Πίνακα 4.3 
παρουσιάζονται στοιχεία του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους που αποτυπώνουν 
την ποσοστιαία µείωση των τακτικών αποδοχών ανά µόνιµο υπάλληλο σε 
ενδεικτικούς φορείς για το διάστηµα από 31/12/2009 έως 1/1/2013. 
Στον Ιδιωτικό Τοµέα, το ποσοστό των χαµηλόµισθων εργαζοµένων µε 
καθαρές µηνιαίες αποδοχές κάτω των 700 ευρώ είχε αυξηθεί σηµαντικά 
ανερχόµενο σε 37,4% το 2017 (από 13,1% το 2009), ενώ το ποσοστό για 
αποδοχές µεταξύ 700-899 ευρώ είχε µειωθεί κατά 4 περίπου ποσοστιαίες µονάδες 
(23,5% το 2017 αντί 27,3% το 2009). Επίσης, κατά το ήµισυ περίπου είχε µειωθεί 
το ποσοστό των εργαζοµένων µε καθαρές µηνιαίες αποδοχές µεταξύ 900-1.300 
ευρώ, το οποίο ανερχόταν σε 16,8% το 2017 έναντι 35,7% το 2009. 
Το 2017 οι εθνικές ή τοπικές κλαδικές Συλλογικές Συµβάσεις Εργασίας 
(ΣΣΕ) εξακολουθούσαν να είναι εξαιρετικά ολιγάριθµες, ενώ για 8η χρονιά οι 
επιχειρησιακές ΣΣΕ υπερτερούσαν συντριπτικά. Με βάση τα στοιχεία του 
Υπουργείου Εργασίας το 2017 υπογράφτηκαν µόνο 15 
κλαδικές/οµοιοεπαγγελµατικές συλλογικές συµβάσεις, δηλαδή στα ίδια περίπου 
επίπεδα µε τα προηγούµενα έτη. Αντιθέτως, ο αριθµός των επιχειρησιακών ΣΣΕ 
ανερχόταν σε 244, αντιπροσωπεύοντας το 92% του συνόλου των ΣΣΕ. Την ίδια 
στιγµή οι προσλήψεις µε πλήρη απασχόληση υποχωρούσαν σταθερά, αφού 
µειωνόταν η ποσοστιαία αναλογία τους από 79% το 2009 σε 45% το 2017, ενώ η 
ποσοστιαία αναλογία των νέων προσλήψεων µε ευέλικτες µορφές απασχόλησης 
υπερδιπλασιαζόταν. Οι προσλήψεις µε ευέλικτες µορφές εργασίας το 2017 
αντιστοιχούσαν στο 54,9%, ενώ το 2009 αντιστοιχούσαν µόλις στο 21% του 
συνόλου των προσλήψεων (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2018, 17). 
Η Ελλάδα είναι η µόνη χώρα της ΕΕ, όπου από το 2010 µέχρι σήµερα 
µειώνεται δραστικά ο κατώτατος µισθός, τόσο σε ονοµαστικούς όρους όσο και σε 
µονάδες αγοραστικής δύναµης, ενώ «από το 2012, όταν έγινε η δραστική µείωση 
του κατώτατου µισθού κατά 22% (και 32% για τους νέους κάτω των 25 ετών), δεν 
έχει γίνει απολύτως καµία αναπροσαρµογή» (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2018, 92). 
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Πίνακας 4.3: Ποσοστιαία Μείωση Ετήσιων Ειδικών Μισθολογίων 
Πηγή: (Υπουργείο Εσωτερικών και ∆ιοικητικής Ανασυγκρότησης 2016) 
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Καθώς το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος εκφράζει µια άµεση 
σχέση µεταξύ µισθολογικού κόστους εργασίας και παραγωγικότητας, η µεταβολή 
του επηρεάζεται και από την εξέλιξη της παραγωγικότητας. «Είναι γεγονός ότι η 
παραγωγικότητα της ελληνικής οικονοµίας έχει µειωθεί σταδιακά από το 2009 και 
έπειτα, ωθώντας το µοναδιαίο κόστος εργασίας προς τα πάνω. Ως εκ τούτου, η 
µείωση των µισθών της τελευταίας τριετίας ήταν τόσο µεγάλη, ώστε να 
εξουδετερώσει τη µείωση της παραγωγικότητας και να οδηγήσει σε συνολική 
µείωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος» (Μουρµούρας 2015, 43). Η 
µεγάλη µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας, εποµένως, οφειλόταν κατά 
κύριο λόγο στη µείωση των ονοµαστικών αµοιβών ανά απασχολούµενο και όχι 
στην αύξηση της µέσης παραγωγικότητας της εργασίας, ο οποίος αποτελεί κρίσιµο 
παράγοντα για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας 
(Μπραγουδάκης 2014, 37-68). 
Μόνο κατά την περίοδο 2009-2013, το κόστος εργασίας ανά µονάδα 
προϊόντος στην Ελλάδα, για το σύνολο της οικονοµίας, υπολογισµένο σε δολάρια 
και συγκρινόµενο µε το αντίστοιχο µέγεθος των 37 κυριοτέρων ανταγωνιστριών 
της χωρών, µειώθηκε κατά 20%, ενώ η αντίστοιχη µείωση σε εθνικά νοµίσµατα 
ανήλθε σε 21% (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2014, 150). 
Τιµές Αγαθών και Υπηρεσιών  
Η επίδραση της εσωτερικής υποτίµησης επί των τιµών αγαθών και 
υπηρεσιών, δεν ήταν η αναµενόµενη. Σύµφωνα µε το 40ό τεύχος του Οικονοµικού 
∆ελτίου της Τράπεζας της Ελλάδος, εξετάζοντας τη σχέση µεταξύ του µοναδιαίου 
κόστους εργασίας και της εξέλιξης των τιµών, για την περίοδο 2010-2013, 
διαπιστώθηκε ότι ενώ ο ρυθµός µεταβολής του µοναδιαίου κόστους εργασίας 
υποχώρησε κατά µέσο όρο κατά 3,3% στο σύνολο της οικονοµίας, ο πληθωρισµός 
αντίθετα µειώθηκε κατά µόνο 0,5% µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ και 
αυξήθηκε κατά 2,0% µε βάση τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 
(Εν∆ΤΚ). Οι έντονες αποκλίσεις µεταξύ ρυθµών µεταβολής του αποπληθωριστή 
του ΑΕΠ, του Εν∆ΤΚ και του µοναδιαίου κόστους εργασίας, µε τον τελευταίο να 
καταγράφει κατακόρυφη πτώση, από το 2010 και έπειτα, όχι µόνο καταδεικνύουν 
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την αποσύνδεση των εν λόγω µεγεθών, αλλά είχαν και ως αποτέλεσµα την 
αύξηση του δείκτη µοναδιαίου περιθωρίου κέρδους κατά 3,0% κατά µέσο όρο. 
Η αποσύνδεση αυτή γίνεται περισσότερο αντιληπτή στον βιοµηχανικό 
κλάδο, στον οποίο παράγονται κυρίως τα εµπορεύσιµα -εξαγώγιµα- αγαθά της 
οικονοµίας, όπου, κατά τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο, η µείωση του ρυθµού 
µεταβολής του µοναδιαίου κόστους εργασίας κατά 6,9% δεν συµπόρευε µε την 
αύξηση του πληθωρισµού κατά 2,3%, µε αποτέλεσµα ο δείκτης µοναδιαίου 
περιθωρίου κέρδους να αυξηθεί κατά 10,2%. Ακόµα όµως πιο χαρακτηριστική 
εµφανίζεται κατά τα έτη 2012 και 2013, οπότε ο µοναδιαίος δείκτης περιθωρίου 
κέρδους αυξήθηκε κατά 19,6% και 7,6% αντίστοιχα, λόγω της ραγδαίας πτώσης 
κατά 12,6% και 6,3% του µοναδιαίου κόστους εργασίας και της αύξησης των τιµών 
αντίστοιχα κατά 4,6% και 0,8% (Μπραγουδάκης 2014, 37-68). 
Αξιοσηµείωτη δε, είναι η αναφορά εµπειρογνωµόνων του ∆ΝΤ σε έκθεσή 
τους (Tressel, Wang και Kang, και συν. 2014, 16) που αφορούσε στην 
προσαρµογή που ακολουθούσαν οι «ελλειµµατικές» χώρες της ευρωζώνης: «Η 
ουσιαστική προσαρµογή του µοναδιαίου κόστους εργασίας δεν ακολουθήθηκε 
συστηµατικά από βελτίωση της ανταγωνιστικότητας στις τιµές των εξαγωγών. Στην 
Ελλάδα, στην Ιρλανδία, στην Πορτογαλία και (σε κάποιο βαθµό) στην Ισπανία, τα 
µέσα περιθώρια κέρδους των εξαγωγέων αυξήθηκαν από την κρίση». 
Οι λόγοι για τους οποίους οι τιµές καταναλωτή παρουσίασαν ακαµψία και 
δεν έπεσαν στα αναµενόµενα επίπεδα, εν µέσω συνθηκών παρατεταµένης 
υποχώρησης της καταναλωτικής ζήτησης και επιταχυνόµενης µείωσης του 
µοναδιαίου κόστους εργασίας, δύνανται να συνοψισθούν στους εξής (Τράπεζα της 
Ελλάδος 2012, 34, 112-116): 
• Ανεπαρκώς ανταγωνιστικές συνθήκες σε τοµείς κρίσιµους για τις 
τιµές καταναλωτή, όπως το διανεµητικό εµπόριο ή ο τοµέας των τροφίµων 
(στρεβλώσεις του ανταγωνισµού). 
• Στρεβλώσεις του ανταγωνισµού που συνδέονταν µε τις ενδοοµιλικές 
συναλλαγές των πολυεθνικών επιχειρήσεων, τις πρακτικές τιµολόγησης που αυτές 
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ακολουθούσαν και τους περιορισµούς που επέβαλλαν στις θυγατρικές τους όσον 
αφορά στην προµήθεια των προϊόντων που διαθέτουν. 
• Σοβαρές στρεβλώσεις της τιµολογιακής πολιτικής των επιχειρήσεων 
ένδυσης, υπόδησης και ηλεκτρονικών, καθώς και ενδεχόµενες συµπράξεις όσον 
αφορά στον καθορισµό των τιµών µεταξύ των επιχειρήσεων τηλεφωνίας, µε 
πιθανότερη την αντανάκλαση της σηµαντικής αύξησης της έµµεσης φορολογίας 
επί των υπηρεσιών ιδίως της κινητής τηλεφωνίας. Αξίζει να τονισθεί ότι, ενώ η 
διαφορά των επιπέδων των τιµών δύναται να αντανακλά διαφορές στις συνθήκες 
ανταγωνισµού, δεν συνεπάγεται κατ’ ανάγκην διαφορές στους ρυθµούς του 
πληθωρισµού. 
• Αδήλωτα εισοδήµατα της παραοικονοµίας -ακόµη και αν αυτά είχαν 
µειωθεί λόγω της κρίσης- που εξακολουθούσαν να στηρίζουν τη ζήτηση για αγαθά 
και υπηρεσίες όχι όµως πρώτης ανάγκης. 
• Αύξηση της επιβάρυνσης των επιχειρήσεων, προκύπτουσα από την 
αύξηση της άµεσης και της έµµεσης φορολογίας, αλλά και του κόστους των 
κεφαλαίων. Οι επιχειρήσεις αξιοποιούσαν το µειωµένο κόστος εργασίας, 
προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις φορολογικές τους υποχρεώσεις, την 
χρηµατοοικονοµική τους στενότητα, ακόµα και το αυξηµένο ενεργειακό τους 
κόστος. 
• Μεθοδολογικές «δυσκαµψίες» κατάρτισης του Εν∆ΤΚ που 
οδηγούσαν σε ατελή τρόπο καταγραφής του πραγµατικού πληθωρισµού, όπως 
ειδικές «προσφορές» που δεν καταγράφονταν και χρονικές υστερήσεις 
καταγραφής. 
• Σηµαντικές πληθωριστικές επιδράσεις εξωτερικών παραγόντων, 
όπως τα καύσιµα και άλλα εισαγόµενα αγαθά. Οι τιµές των καυσίµων είναι 
διαρκώς ανοδικές µε µικρές καθοδικές προσαρµογές, ενώ οι διεθνείς τιµές 
εµπορευµάτων σε σηµαντικά αγροτικά προϊόντα, όπως το καλαµπόκι, το σιτάρι, η 
σόγια κ.ά., παραµένουν σε υψηλά επίπεδα λόγω κλιµατικών αλλαγών. 
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Ανταγωνιστικότητα 
 
∆ιάγραµµα 4.4: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών ως προς % του ΑΕΠ 
Πηγή: (Eurostat 2018) 
Παρατηρώντας στο ∆ιάγραµµα 4.4 την εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών Ελλάδος, Ιρλανδίας, Πορτογαλίας, Ισπανίας και Κύπρου από την 
έναρξη της κρίσης το 2010 µέχρι το 2017, διαπιστώνεται ότι σε όλες τις χώρες έχει 
επέλθει µείωση του ελλείµµατος ή έχει µετατραπεί σε πλεόνασµα. Σύµφωνα µε 
µελέτη του ∆ΝΤ (Tressel and Wang 2014) σχετικά µε την εξέλιξη του εν λόγω 
ισοζυγίου στην ευρωζώνη και την προσαρµογή που παρουσίασε στις χώρες υπό 
κρίση, η µείωση αυτή οφείλεται εν µέρει σε κυκλικούς παράγοντες, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι στην περίπτωση που η οικονοµία ανακάµψει, υπάρχει κίνδυνος τα 
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ελλείµµατα να επιστρέψουν. Εκ µέρους του ισοζυγίου αποταµιεύσεων και 
επενδύσεων, σηµαντική συνεισφορά είχε η µεγάλη µείωση των επενδύσεων τόσο 
στον Ιδιωτικό όσο και στον ∆ηµόσιο Τοµέα στο πλαίσιο της δηµοσιονοµικής 
εξυγίανσης των χωρών αυτών. Η δραστική όµως, συρρίκνωση των ελλειµµάτων ή 
η µετατροπή τους σε πλεόνασµα, προέκυψε κυρίως, λόγω δραστικής 
επιβράδυνσης των εισαγωγών και της δυνητικής ανάπτυξης σε σχέση µε τις τάσεις 
προ κρίσης όσον αφορά σε Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία και Ισπανία, όπως το 
ίδιο το ∆ΝΤ σε έκθεση εµπειρογνωµόνων του αναφέρει (Tressel, Wang και Kang, 
και συν. 2014, 27) και σε µικρότερο βαθµό από τις υψηλότερες εξαγωγές στην 
Ιρλανδία, την Ισπανία και την Πορτογαλία. 
Για την Ελλάδα, ο σηµαντικότερος λόγος που οδήγησε στη δραστική 
µείωση του ισοζυγίου ήταν η µείωση των εισαγωγών και όχι η αύξηση των 
εξαγωγών, καθώς οι τελευταίες είχαν χαµηλότερη συνεισφορά από τη µείωση των 
εισαγωγών στην Ισπανία µέχρι το 2012. Οι εξαγωγικές επιδόσεις της Ελλάδος 
ήταν σηµαντικά ασθενέστερες από τις προβλεπόµενες βάσει εξέλιξης της 
εξωτερικής ζήτησης και των σχετικών προσαρµογών των τιµών, γεγονός που 
αντανακλά χαµηλότερη από τη µέση ζήτηση ή σχετική ελαστικότητα των τιµών -η 
οποία δύναται να σχετίζεται µε τα διαρθρωτικά εµπόδια και την ανταγωνιστικότητα 
µη τιµής- ή σηµαντική απώλεια της ανταγωνιστικότητας µη τιµής. 
«Η επανεξισορρόπηση της ανταγωνιστικότητας αποτελεί βασικό ζήτηµα για 
την αειφόρο ανάπτυξη στην ελληνική οικονοµία και την προσαρµογή του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών» (Kyrkilis and Hazakis 2014). Η βελτίωσή της όµως, 
στηρίχθηκε κυρίως στη µείωση των µισθών και όχι στη βελτίωση της 
παραγωγικότητας, γεγονός που δεν την κατέστησε ικανή να αυξήσει την 
διεισδυτικότητα των ελληνικών προϊόντων στις διεθνείς αγορές. Από τον Πίνακα 
4.5 που αποτυπώνει το ισοζύγιο αγαθών, καθίσταται αντιληπτό ότι αν και έχει 
επέλθει µια κάποια βελτίωση στο ισοζύγιο, η µεγάλη εξάρτηση της εγχώριας 
παραγωγής από τις εισαγωγές είχε ως αποτέλεσµα να συνεχίζουν να παραµένουν 
υψηλές, ενώ οι ελληνικές εξαγωγές δε σηµείωσαν σηµαντική αύξηση. Χωρίς δε, 
την οµάδα των πετρελαιοειδών (και τη σηµασία της µεταβολής στην τιµή τους κατά 
τα έτη της κρίσης), πλοίων και λοιπών µη ταξινοµηµένων προϊόντων, οι εξαγωγές 
διαµορφώθηκαν το 2013 σε χαµηλότερο επίπεδο σε σχέση µε το 2008, ενώ 
58 
 
ανέκαµψαν µέχρι το 3ο τρίµηνο του 2017. Επίσης, ενώ ελήφθησαν µέτρα µείωσης 
των µισθών, όχι µόνο αυξήθηκε η συµµετοχή των αγροτικών προϊόντων και των 
προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας, αλλά µειώθηκε και η συµµετοχή των προϊόντων 
χαµηλής προς µέσης, µέσης προς υψηλής και υψηλής τεχνολογίας. Παράλληλα, 
τα µερίδια των εξαγωγών προς την ευρωζώνη περιορίσθηκαν, ενώ αντίθετα, 
αυξήθηκαν τα µερίδια των εξαγωγών προς γειτονικές της Ελλάδος χώρες, εκτός 
ΕΕ. Οι εξαγωγές υπηρεσιών ακόµα υστερούσαν σηµαντικά ως προς το επίπεδο 
του 2008, ενώ παράλληλα, οι εξαγωγές προϊόντων υψηλού τεχνολογικού 
περιεχοµένου αντιστοιχούσαν µόλις στο 4% του συνόλου των εξαγωγών 
(Παπαδηµητρίου, Νικηφόρου και Zezza 2013, 10) (Ζωγραφάκης και Καστέλλη 
2015) (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2018, 16). 
 
Πίνακας 4.5: Ισοζύγιο Αγαθών Ελλάδος 
Πηγή: (Τράπεζα της Ελλάδος 2018) 
Σύµφωνα µε τον καθηγητή Σταύρο Ζωγραφάκη και την ερευνήτρια Ιωάννα 
Καστέλλη, µέχρι τη δεκαετία του 1970 και στο πλαίσιο της προσέγγισης περί 
τέλειου ανταγωνισµού, η έννοια της ανταγωνιστικότητας ήταν άµεσα συνδεδεµένη 
µε τις τιµές, το κόστος των συντελεστών παραγωγής και τις συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες. ∆ιαπιστώθηκε όµως εν καιρώ, ότι η µείωση των τιµών των εξαγώγιµων 
προϊόντων και του σχετικού µοναδιαίου κόστους εργασίας δεν σχετίζονται 
αντίστροφα µε τα µερίδια στη διεθνή αγορά, ενώ αναγνωρίστηκε η σηµασία των 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ( I.Α.1 -  I.Α.2) -44.363,4 -33.136,0 -30.379,0 -26.290,7 -21.030,7 -20.776,0 -22.252,2 -17.666,1 -17.960,3 -19.833,9
ΙΣΟΖΥΓΙΟ  καυσίµων -9.821,2 -5.645,0 -7.275,1 -8.229,5 -8.262,0 -6.913,5 -6.275,4 -4.134,3 -2.985,5 -3.717,6
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ χωρίς καύσιµα -34.542,1 -27.491,0 -23.103,9 -18.061,2 -12.768,6 -13.862,5 -15.976,8 -13.531,8 -14.974,7 -16.116,3
ΙΣΟΖΥΓΙΟ  πλοίων -4.674,2 -3.305,5 -3.505,5 -3.260,2 -1.038,5 -1.479,0 -2.145,9 -84,8 31,5 -39,9
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ χωρίς πλοία -39.689,2 -29.830,5 -26.873,5 -23.030,5 -19.992,2 -19.297,0 -20.106,3 -17.581,3 -17.991,7 -19.794,0
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ χωρίς καύσιµα και πλοία -29.868,0 -24.185,5 -19.598,3 -14.801,1 -11.730,2 -12.383,6 -13.830,9 -13.447,0 -15.006,2 -16.076,3
Εξαγωγές  αγαθών 21.921,4 17.721,0 21.031,1 23.840,2 27.147,3 26.895,6 26.788,0 24.805,1 24.613,2 28.040,5
Εµπορεύµατα 20.511,1 16.846,2 19.984,0 22.439,8 25.548,1 25.350,6 25.258,6 23.691,6 23.678,5 26.688,2
    Καύσιµα 3.358,0 2.771,3 4.438,1 5.903,3 9.177,7 9.485,1 9.049,8 6.643,3 6.162,5 7.887,8
    Πλοία (πωλήσεις) 1.582,0 771,7 798,6 754,7 737,8 443,0 626,0 144,4 119,8 102,0
    Λοιπά 15.571,1 13.303,2 14.747,3 15.781,8 15.632,6 15.422,5 15.582,8 16.903,9 17.396,2 18.698,4
Προµήθειες εφοδίων 1.309,4 830,1 1.050,4 1.703,0 1.687,7 1.613,5 1.497,6 1.082,5 906,8 1.297,2
Τριγωνικές συναλλαγές 100,7 41,6 -4,4 -319,0 -129,2 -112,5 2,6 5,3 5,8 38,6
Μη νοµισµατικός χρυσός 0,1 3,0 1,1 16,4 40,7 44,0 29,1 25,6 22,0 16,5
Εισαγωγές  αγαθών 66.284,7 50.857,0 51.410,1 50.130,9 48.177,9 47.671,6 49.040,2 42.471,2 42.573,5 47.874,4
Εµπορεύµατα 65.020,5 49.954,8 50.229,3 48.359,8 46.158,7 46.172,7 47.473,3 40.947,8 41.034,5 45.855,5
    Καύσιµα 13.179,2 8.416,3 11.713,2 14.132,8 17.439,7 16.398,5 15.325,2 10.777,6 9.148,0 11.605,4
    Πλοία (πωλήσεις) 6.256,1 4.077,2 4.304,2 4.014,8 1.776,2 1.921,9 2.771,9 229,2 88,4 141,9
    Λοιπά 45.585,2 37.461,3 34.211,9 30.212,2 26.942,8 27.852,3 29.376,2 29.941,0 31.798,1 34.108,2
Προµήθειες εφοδίων 1.232,6 889,5 1.154,0 1.758,8 2.013,7 1.490,3 1.563,6 1.518,3 1.532,1 2.013,2
Τριγωνικές συναλλαγές 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Μη νοµισµατικός χρυσός 31,6 12,7 26,7 12,3 5,6 8,5 3,3 5,1 6,9 5,7
Ποσά σε εκατοµµύρια ευρώ
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στοιχείων «εκτός τιµής» -τα οποία µέχρι τότε δεν ήτο µετρήσιµα- στη διαµόρφωση 
της ανταγωνιστικότητας, µετατρέποντας τον ανταγωνισµό τιµών σε έναν 
τεχνολογικό ανταγωνισµό. 
Η προσπάθεια της εσωτερικής υποτίµησης δεν είχε τα προσδοκώµενα 
αποτελέσµατα στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, 
καθώς το ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας του ελληνικού παραγωγικού συστήµατος 
συνδέεται µε τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του, τα οποία θα έπρεπε να 
αποτελέσουν το επίκεντρο µιας διαδικασίας µετασχηµατισµού µε στόχο την 
οικονοµική ανάπτυξη (Ζωγραφάκης και Καστέλλη 2015). Η πρόσβαση στο 
κεφάλαιο και το κόστος του, οι ενδιάµεσες εισροές, η γραφειοκρατία, οι 
παραγωγικές επενδύσεις που βελτιώνουν µε βιώσιµο τρόπο την παραγωγή και 
την παραγωγικότητα (Ιωάννου, Κανελλόπουλος και Πέτρος 2017, 9), το είδος των 
παραγοµένων προϊόντων, η ποιότητά τους και η ανταπόκριση αυτής στις 
µεταβαλλόµενες απαιτήσεις της διεθνούς ζήτησης είναι µερικά από αυτά. 
Για την εκτίµηση της ανταγωνιστικότητας µιας εθνικής οικονοµίας 
υπολογίζονται διάφοροι δείκτες διεθνών οργανισµών, όπως της Παγκόσµιας 
Τράπεζας και του Παγκόσµιου Οικονοµικού Φόρουµ (WEF). Ο ∆είκτης 
Παγκόσµιας Ανταγωνιστικότητας (GCI 4.018), µετράει την εθνική 
ανταγωνιστικότητα -που ορίζεται ως το σύνολο των θεσµών, πολιτικών και 
παραγόντων που καθορίζουν το επίπεδο παραγωγικότητας- των 140 πιο 
ανταγωνιστικών οικονοµιών του κόσµου (World Economic Forum 2018). Η 
αξιολόγηση υλοποιείται µέσω 98 δεικτών, οι οποίοι αρθρώνονται σε 12 πυλώνες 
και 4 άξονες. Ο άξονας «Ευνοϊκό Περιβάλλον» περιλαµβάνει τους πυλώνες 
«Θεσµικά Όργανα», «Υποδοµές», «Υιοθέτηση Τεχνολογιών Πληροφοριών και 
Επικοινωνιών» και «Μακροοικονοµική Σταθερότητα», ο άξονας «Ανθρώπινο 
Κεφάλαιο» έχει ως επιµέρους πυλώνες την «Υγεία» και τις «∆εξιότητες», ο άξονας 
«Αγορές» αξιολογεί τους πυλώνες «Αγορά Αγαθών», «Αγορά Εργασίας», 
«Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα» και «Μέγεθος Αγοράς», ενώ ο τέταρτος άξονας 
είναι το «Οικοσύστηµα Καινοτοµίας» µε επιµέρους πυλώνες την «Επιχειρηµατική 
∆υναµική» και την «Ικανότητα Καινοτοµίας». 
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Πίνακας 4.6: Κατάταξη Χωρών Βάσει του ∆είκτη Παγκόσµιας Ανταγωνιστικότητας 
(GCI 4.0) 2018 
Πηγή: (World Economic Forum 2018) 
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Η διεθνής κατάταξη σύµφωνα µε τον εν λόγω δείκτη, καταδεικνύει ότι η 
πορεία της χώρας, σε θέµατα ανταγωνιστικότητας, συνεχίζει να παραµένει 
φθίνουσα τα τελευταία χρόνια. Συγκεκριµένα, όπως διακρίνεται στον Πίνακα 4.6, η 
θέση της Ελλάδος υποχώρησε εκ νέου για την περίοδο 2018-2019 κατά 4 θέσεις, 
καταλαµβάνοντας την 57η θέση και συγκεντρώνοντας βαθµολογία 62,1 µε 
ανώτερη αξιολόγηση το 100. Παρόµοια µείωση της ανταγωνιστικότητας 
παρουσίασαν η Ισπανία, η Πορτογαλία και η Κύπρος πέφτοντας κατά 1 θέση στις 
26η, 34η και 44η, αντίστοιχα. Η Ιρλανδία, παρέµεινε σταθερή στην 23η θέση, 
παρουσίασε όµως µειωµένη συνολική βαθµολογία -που είναι όµως η υψηλότερη 
από τις «χώρες των Μνηµονίων»- 75,7. 
Στην ετήσια Έκθεση Παγκόσµιας Ανταγωνιστικότητος 201819 του 
Παγκόσµιου Οικονοµικού Φόρουµ αποκαλύπτονται επίσης, οι παθογένειες της 
ανταγωνιστικότητας, οι οποίες σε γενικές γραµµές ισχύουν και για τις 5 από τις 
παραπάνω χώρες και περιλαµβάνουν αναποτελεσµατικούς θεσµούς και αστάθεια 
στη διακυβέρνηση µε µη σαφή µελλοντικό προσανατολισµό της κυβέρνησης, 
προβληµατικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κυρίως λόγω µη εξυπηρετουµένων 
δανείων, περιορισµούς στην αγορά εργασίας ως προς το ποσοστό φόρου επί της 
εργασίας και αδυναµία παραγωγής καινοτοµίας από τις επιχειρήσεις. 
Ο ∆είκτης ∆ιευκόλυνσης Επιχειρηµατικής ∆ραστηριότητας (EDB20) της 
Παγκόσµιας Τράπεζας συνιστά έναν ποιοτικό δείκτη για τη σύγκριση των 
µεταρρυθµίσεων, που αποσκοπούν στη βελτίωση της επιχειρηµατικότητας και την 
προστασία της ιδιοκτησίας ανάµεσα σε 190 χώρες. Κατ’ αυτόν τον δείκτη, όπως 
εµφαίνεται στον Πίνακα 4.7, και οι 5 χώρες παρουσίασαν κατακρήµνιση από τις 
θέσεις που κατείχαν ένα χρόνο πριν. Η Ελλάδα συνέχισε την πτωτική της πορεία 
κατά 5 θέσεις καταλαµβάνοντας την 72η µε βαθµολογία 68,08, µε ανώτερη 
αξιολόγηση το 100. Την ίδια οδό ακολούθησε και η Κύπρος χάνοντας 4 θέσεις για 
να καταλάβει την 57η. Η Πορτογαλία έπεσε κατά 5 θέσεις και βρέθηκε στην 34η, η 
Ισπανία 2 θέσεις για να βρεθεί στην 30η, ενώ η βέλτιστη των εν λόγω χωρών, 
                                                 
19
 The Global Competitiveness Report 2018. 
20
 Ease of Doing Business ranking. 
62 
 
Ιρλανδία, κατέλαβε την 23η κάνοντας βουτιά κατά 6 θέσεις µε µειωµένη -και σε 
αυτόν τον δείκτη- συνολική βαθµολογία 78,91. 
 
Πίνακας 4.7: Κατάταξη Χωρών Βάσει του ∆είκτη ∆ιευκόλυνσης Επιχειρηµατικής 
∆ραστηριότητας (EDB) 
Πηγή: (The World Bank 2019) 
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Παρά τις όποιες µεταρρυθµίσεις των προηγουµένων ετών, η έναρξη 
επιχείρησης στην Ελλάδα παραµένει µια πολύπλοκη διαδικασία, καθώς απαιτεί 
12,5 ηµέρες για την υλοποίησή της. Από την ανάγνωση της ετήσιας έκθεσης21 της 
Παγκόσµιας Τράπεζας πηγάζουν επίσης και έτερα στοιχεία που καθιστούν 
δυσκολότερη την επιχειρηµατική δραστηριότητα στις χώρες που υλοποίησαν την 
πολιτική της εσωτερικής υποτίµησης για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητάς τους: 
Η Ελλάς και η Πορτογαλία κατέστησαν την εγγραφή της περιουσίας πιο επαχθής, 
µε την πρώτη να απαιτεί πιστοποιητικό φόρου ακίνητης περιουσίας για την 
εγγραφή της µεταβίβασης ακινήτων και τη δεύτερη να µειώνει τον αριθµό των 
υπαλλήλων που απαιτούνται για αυτήν. Η δε Ιρλανδία, κατέστησε την εγγραφή 
ακινήτων πιο δαπανηρή µε την αύξηση του τέλους χαρτοσήµου για µεταφορά µη 
οικιστικών ακινήτων (The World Bank 2019). 
Επιπτώσεις 
Το εξωτερικό εµπόριο της Ελλάδος έχει µικρή συµβολή στην διαµόρφωση 
του ΑΕΠ, γεγονός που καθιστά αµφίβολο αν θα καταφέρουν οι καθαρές εξαγωγές 
να ωθήσουν την οικονοµία σε αναπτυξιακή πορεία µε δεδοµένα τα χαρακτηριστικά 
του παραγωγικού συστήµατος. Παραβλέποντας τον ρόλο της διαρθρωτικής 
ανταγωνιστικότητας, από την οποία εξαρτώνται µακροχρόνια οι εξαγωγικές 
επιδόσεις µιας χώρας, η εσωτερική υποτίµηση όχι µόνο απέτυχε, αλλά συνετέλεσε 
και στην υποβάθµιση της ελληνικής οικονοµίας (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2013, 14), µε µείωση 
του ΑΕΠ άνω του 25%, σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΕ εµφαίνοντα στο ∆ιάγραµµα 
4.8, και αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης. 
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∆ιάγραµµα 4.8: Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) Ελλάδος 
Πηγή: (Eurostat 2018) 
Η ύφεση στην οποία βυθίστηκε η οικονοµία, επεκτάθηκε σε όλους τους 
παραγωγικούς τοµείς, επηρέασε αρνητικά την απασχόληση και γιγάντωσε την 
ανεργία. Με βάση στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής (ΕΛΣΤΑΤ), οι άνεργοι 
κατά το 3ο τρίµηνο του 2017 πλησίασαν το 1 εκατοµµύριο άτοµα αντιστοιχώντας 
στο 20,2% του εργατικού δυναµικού, έναντι 1.092.589 ανέργων (22,6% του 
εργατικού δυναµικού) το αντίστοιχο τρίµηνο του 2016. Αν και από το ∆ιάγραµµα 
4.9 διαφαίνεται µια τάση αποκλιµάκωσης από το έτος 2013 (οπότε και 
κλιµακώθηκε στο 27,5%) και εντεύθεν, ανησυχητικό είναι το γεγονός ότι τα 
επίπεδα ανεργίας στην Ελλάδα παραµένουν τα υψηλότερα της ευρωζώνης, καθώς 
επίσης ότι οι µακροχρόνια άνεργοι κατά το έτος 2017 ξεπερνούσαν το 70% του 
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συνόλου των ανέργων (ΙΝΕ ΓΣΕΕ 2018, 16). Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι την 
Ελλάδα, στην ανεργία της ευρωζώνης, ακολουθεί δεύτερη η Ισπανία, αν και εξήλθε 
των Μνηµονίων προ 4ετίας. Από τη διακύµανση δε, των εν λόγω ποσοστών κατά 
την περίοδο 2008-2017, διαπιστώνεται ότι και στις 5 χώρες που εξετάζονται στην 
παρούσα εργασία, η ανεργία κλιµακώθηκε κατά την περίοδο εφαρµογής της 
πολιτικής της εσωτερικής υποτίµησης. 
 
∆ιάγραµµα 4.9: Ποσοστό Ανεργίας ως προς % του Εργατικού ∆υναµικού 
Πηγή: (Eurostat 2018) 
Ως συνέπεια της πολιτικής µείωσης των µισθών, σε συνδυασµό µε την 
προαναφερθείσα γιγάντωση της ανεργίας, επήλθε η αναµενόµενη µείωση της 
τελικής καταναλωτικής δαπάνης των νοικοκυριών. Στην Ελλάδα, όπως 
απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 4.10, από το 2009 έως το 2015, οι δαπάνες οι οποίες 
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κάλυπταν καθηµερινές ανάγκες των πολιτών (τρόφιµα, ρουχισµό, ενοίκια), 
συµµετοχή των σε υπηρεσίες που παρέχονται από τη Γενική Κυβέρνηση και 
πληρωµές τους που αφορούν την έκδοση αδειών (άδειες οδήγησης, διαβατήρια, 
κ.ά.), παρουσίασαν µείωση της τάξεως του 22,7% (Υπουργείο Εσωτερικών και 
∆ιοικητικής Ανασυγκρότησης 2016), µε άµεση επίπτωση στα δηµόσια έσοδα. 
 
∆ιάγραµµα 4.10: Τελική Καταναλωτική ∆απάνη Νοικοκυριών στην Ελλάδα και 
Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή (%) 
Πηγή: (Υπουργείο Εσωτερικών και ∆ιοικητικής Ανασυγκρότησης 2016) 
Στη µείωση της κατανάλωσης όµως, και ως εκ τούτου στη συρρίκνωση της 
εγχώριας ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες, δεν συνέβαλε µόνο η µείωση των 
µισθών αλλά και ένα ισχυρό αρνητικό αποτέλεσµα πλούτου για την πλειοψηφία 
των ελληνικών νοικοκυριών χάνοντας, από το 2007 µέχρι το 2016, κατά µέσο όρο 
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67.703 ευρώ, µε τη µέση αξία της περιουσίας τους από τα 165.410 ευρώ να 
υποχωρεί κατά 41% στα 97.706 ευρώ. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, η µεσαία τάξη της 
χώρας κατέστη να αποτελεί πλέον µόλις το 20% του πληθυσµού, από 50% την 
εποχή που η Ελλάδα γινόταν µέλος του ευρώ (Μαντικίδης 2016). 
Οι κοινωνικές επιπτώσεις της περιόδου της ελληνικής κρίσης, όπως 
εκφράζονται από τους σχετικούς δείκτες φτώχειας και ανισότητας, χαρακτηρίζονται 
ιδιαίτερα αρνητικές. Ακολουθώντας την υφεσιακή δυναµική που προέκυψε στην 
ελληνική οικονοµία κατά την περίοδο εφαρµογής των πολιτικών λιτότητας, οι 
αρνητικές τους επιδόσεις µεγιστοποιούνται κατά την περίοδο 2013-2014 και 
σταθεροποιούνται τα επόµενα έτη. Ο δείκτης φτώχειας και κοινωνικού 
αποκλεισµού αυξάνεται από 27,6% το 2009 σε 36% το 2014 και µειώνεται 
ελαφρώς στο 35,6% το 2016 (διαθέσιµο εισόδηµα 2015), ενώ οι κοινωνικές 
οµάδες που επαγγελµατικά βρίσκονται στο περιθώριο, όπως οι άνεργοι και ο µη 
ενεργός πληθυσµός, εµφανίζουν ισχυρότερη αύξηση του ποσοστού φτώχειας την 
περίοδο 2015-2016. Ακόµα, όσον αφορά στους µη µισθωτούς εργαζόµενους, 
όπως οι αυτοαπασχολούµενοι, βρίσκονται σε δυσχερέστερη θέση σε σχέση µε 
τους µισθωτούς, όπου το ποσοστό φτώχειας παρουσιάζει µικρή υποχώρηση (ΙΝΕ 
ΓΣΕΕ 2018, 16-18). 
Η εφαρµογή του «πειράµατος» της εσωτερικής υποτίµησης συνετελέσθη για 
πρώτη φορά παγκοσµίως, σε ανεπτυγµένες εθνικές οικονοµίες. Λόγω του 
γεγονότος ότι µια σύγχρονη ανεπτυγµένη οικονοµία είναι ένα απείρως περίπλοκο 
σύστηµα συγκοινωνούντων δοχείων, ακόµα και παγκοσµίου βεληνεκούς 
οικονοµολόγοι δεν εδύνατο να γνωρίζουν τις επιπτώσεις µιας εσωτερικής 
υποτίµησης σε µια κοινωνία, ούτε µπορούσαν να τις προβλέψουν (Βερούτης 
2012). Ήδη από το Νοέµβριο του 2014, ο ∆ιευθυντής του Τµήµατος Ερευνών της 
∆ιεθνούς Οργάνωσης Εργασίας (∆ΟΕ) Ρέιµοντ Τόρες υπογράµµιζε την 
αναποτελεσµατικότητα της συγκεκριµένης πολιτικής, αναφέροντας ότι αν και η 
στρατηγική ανάκαµψης οικοδοµήθηκε εν πολλοίς στο αξίωµα ότι δηµοσιονοµική 
εξυγίανση και χαµηλότεροι µισθοί θα µπορούσαν από µόνοι τους να επαναφέρουν 
την ανταγωνιστικότητα και να πυροδοτήσουν την οικονοµική ανάπτυξη, εντούτοις, 
στην πηγή του προβλήµατος ανταγωνιστικότητας ευρίσκεται ένα εύρος άλλων 
θεµάτων και όχι οι µισθοί (Υπουργείο Εσωτερικών και ∆ιοικητικής 
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Ανασυγκρότησης 2016, 13-14). Επιβεβαίωση της άποψης αυτής, αποτελεί η 
«Οικονοµική Έρευνα για την Ελλάδα» από τον ΟΟΣΑ το Μάρτιο του 2016, στην 
οποία τονίζεται ότι η διαδικασία προσαρµογής έχει βασιστεί υπερβολικά στα 
δηµοσιονοµικά µέτρα και την αγορά εργασίας, ενώ δεν έχει σηµειωθεί επαρκής 
πρόοδος στις µεταρρυθµίσεις της αγοράς αγαθών, οι οποίες έχουν προχωρήσει 
πολύ αργά, έχουν υπονοµευθεί λόγω της ελλιπούς τους εφαρµογής και έχουν 
αφήσει άθικτη, ως επί το πλείστον, τη µονοπωλιακή εξουσία (OECD 2016). 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ 
Η Ελλάς, η Ιρλανδία, η Πορτογαλία, η Ισπανία και η Κύπρος, προκειµένου 
να διορθώσουν τις δηµοσιονοµικές και εξωτερικές ανισορροπίες τους, οι οποίες τις 
οδήγησαν στην κρίση, υλοποίησαν ουσιαστικά εµπροσθοβαρή προγράµµατα 
δηµοσιονοµικής προσαρµογής ευρείας κλίµακας, που προέβλεπαν περικοπές 
δαπανών των οποίων τα αποτελέσµατα θα εµφαίνονταν µακροπρόθεσµα και 
µέτρα αναφορικά µε τα έσοδα τα οποία είχαν άµεσα αποτελέσµατα. 
Η δηµοσιονοµική πολιτική στην Ελλάδα, µένοντας προσηλωµένη στην 
εξάλειψη των υπερβολικά υψηλών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, εστίασε κυρίως 
σε µέτρα περιστολής δαπανών και αύξησης των δηµοσίων εσόδων όπως: 
• Οριζόντιες περικοπές µισθών. 
• Περικοπές κυρίων, επικουρικών και αναπηρικών συντάξεων. 
• Αύξηση φόρων (Προστιθέµενης Αξίας από 6,5% ή 13% στο 23%, 
ακίνητης περιουσίας, εισοδήµατος φυσικών και νοµικών προσώπων, αγροτών, 
ενοικίων, εισοδηµάτων, ειδικών κατανάλωσης καυσίµων, πετρελαίου θερµάνσεως, 
ειδών διατροφής). 
• Κατάργηση µειωµένου ΦΠΑ στα νησιά. 
• Κατάργηση επιστροφής φόρου ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης. 
• Ιδιωτικοποιήσεις. 
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• Μείωση εφάπαξ των δηµόσιων υπαλλήλων και των 
αυτοαπασχολούµενων. 
• Συρρίκνωση του ∆ηµοσίου Τοµέα. 
• Άνοιγµα των κλειστών επαγγελµάτων. 
• Ρυθµίσεις στις εργασιακές σχέσεις. 
Αντίστοιχα, στην Κύπρο τα άµεσα δηµοσιονοµικά µέτρα για τον 
προϋπολογισµό περιελάµβαναν αύξηση του ΦΠΑ και ειδικών φόρων 
κατανάλωσης, ενώ δροµολογήθηκαν µια σειρά διαρθρωτικών δηµοσιονοµικών 
µεταρρυθµίσεων στο ασφαλιστικό, στον τοµέα της υγείας, στη φορολογία, στη 
διοίκηση και στη διαχείριση των δηµοσίων οικονοµικών (European Commission 
2010). Σηµαντικότατο δε, µέτρο που ελήφθη για την εξυγίανση του 
χρηµατοπιστωτικού της συστήµατος ήταν το «κούρεµα» των καταθέσεων σε ποσά 
άνω των 100.000 ευρώ. 
Η πρόοδος που σηµείωσαν όλες οι χώρες µε την εφαρµογή της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής ήταν σηµαντική. Ειδικά για την περίπτωση της Ελλάδος, 
η δηµοσιονοµική προσαρµογή ήτο ευρείας εκτάσεως, υπερδιπλάσια από αυτή που 
πέτυχαν άλλα κράτη µέλη, τα οποία εφάρµοσαν παρόµοια προγράµµατα. «Την 
περίοδο µάλιστα 2013-2016, το πρωτογενές έλλειµµα εξαλείφθηκε και 
καταγράφηκαν πρωτογενή πλεονάσµατα της Γενικής Κυβέρνησης για πρώτη φορά 
από το 2001. Επίσης, το «διαρθρωτικό» πρωτογενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα 
βελτιώθηκε περισσότερο από 17 εκατοστιαίες µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ την 
περίοδο 2009-2016» (Στουρνάρας 2016). 
Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ και όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 4.11, η 
Γενική Κυβέρνηση στην Ελλάδα το 2017 εµφάνισε πλεόνασµα για δεύτερη συνεχή 
φορά, ύψους 0,8% του ΑΕΠ, µετά την επίτευξη πλεονάσµατος ύψους 0,6% του 
ΑΕΠ το 2016. Το πρωτογενές αποτέλεσµα του 2017 διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 
4,0% του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος 3,9% του ΑΕΠ το 2016. Όπως υπολογίζεται 
σύµφωνα µε τον ορισµό του προγράµµατος, το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ το 
2017 διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 4,2% του ΑΕΠ, υπερβαίνοντας κατά πολύ το 
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στόχο περί πλεονάσµατος ύψους 1,75% του ΑΕΠ, ενώ το 2017 η οικονοµική 
δραστηριότητα επέστρεψε σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης, µε το ΑΕΠ να 
καταγράφει άνοδο κατά 1,4%. 
 
∆ιάγραµµα 4.11: Έλλειµµα / Πλεόνασµα ΓΚ ως προς % του ΑΕΠ 
Πηγή: (Eurostat 2018) 
Ωστόσο, η υπεραπόδοση αυτή στηρίχθηκε κατά κύριο λόγο στη µεγαλύτερη 
του αναµενοµένου φορολογική επιβάρυνση και στην περικοπή επενδυτικών 
δαπανών. Η περιστολή των δαπανών για συντάξεις, η υποεκτέλεση των δαπανών 
για ενδιάµεση κατανάλωση και για δηµόσιες επενδύσεις, η καλύτερη πορεία των 
εσόδων από ασφαλιστικές εισφορές, χρέη παρελθόντων ετών και ΦΠΑ, 
σχετιζοµένων µεταξύ άλλων µε την ασφαλιστική µεταρρύθµιση, τις ρυθµίσεις για 
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τις ληξιπρόθεσµες οφειλές προς το ∆ηµόσιο και την οικειοθελή αποκάλυψη 
εισοδηµάτων, καθώς και µε την αύξηση των συναλλαγών µέσω πιστωτικών και 
χρεωστικών καρτών, συνέδραµαν προς αυτή την κατεύθυνση. 
Όπως γίνεται αντιληπτό και από το ∆ιάγραµµα 4.12, το ενδιαφέρον των 
ελληνικών προγραµµάτων προσαρµογής προσανατολίστηκε περισσότερο στην 
αύξηση της φορολογίας, ενώ µικρότερη σηµασία δόθηκε στην προσαρµογή της 
δηµόσιας κατανάλωσης µε παρεµβάσεις στο µέγεθος και την ποιότητα της 
κρατικής λειτουργίας. Από το 2008 µέχρι το 2017, τα φορολογικά έσοδα της 
Γενικής Κυβέρνησης, ακολουθώντας έντονη ανοδική πορεία, αυξήθηκαν από το 
33,4% στο 42,1% του ΑΕΠ, σχεδόν κατά 9 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. 
«Πράγµατι, τα τελευταία έτη η Ελλάδα, έχοντας ως προτεραιότητα την επίτευξη 
των δηµοσιονοµικών στόχων, αύξησε σε περίοδο ύφεσης σηµαντικά τους 
φορολογικούς συντελεστές και τις ασφαλιστικές εισφορές, σε αντίθεση µε τις 
περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ που µείωσαν τη φορολογία στην εργασία και στις 
επιχειρήσεις µε στόχο την ανάπτυξη. Ενδεικτικά, για το 2017 η µέση φορολογική 
επιβάρυνση της εργασίας στην Ελλάδα για µια οικογένεια µε έναν εργαζόµενο και 
δύο παιδιά που εισπράττει το 100% του µέσου µισθού ήταν η δεύτερη υψηλότερη 
στις χώρες του ΟΟΣΑ φθάνοντας το 39% του συνολικού κόστους εργασίας (έναντι 
µέσου όρου ΟΟΣΑ 26,1%), σηµειώνοντας αύξηση 0,33% έναντι του 2016. 
Παράλληλα, στην Ελλάδα ο φορολογικός συντελεστής νοµικών προσώπων είναι 
από τους υψηλότερους στην Ευρώπη. Τέλος, σηµαντική επιβάρυνση έχει υποστεί 
και η καταναλωτική δαπάνη µε συνεχείς σηµαντικές αυξήσεις στους συντελεστές 
των έµµεσων φόρων, αλλά και µε την επιβολή νέων φόρων» (Τράπεζα της 
Ελλάδος 2018, 14-113). 
Η εντονότερη από την απαιτούµενη, βάσει του προγράµµατος, περιοριστική 
κατεύθυνση της ασκούµενης δηµοσιονοµικής πολιτικής, δεδοµένου µάλιστα του 
φοροκεντρικού χαρακτήρα της, συνεπάγεται άντληση σηµαντικών πόρων από την 
παραγωγική διαδικασία. Η αύξηση των φορολογικών συντελεστών και η περικοπή 
των δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις είχαν αρνητικό αντίκτυπο στην οικονοµική 
δραστηριότητα, δηµιούργησαν αντικίνητρο στις επενδύσεις και κίνητρο στη 
φοροδιαφυγή, υπονοµεύοντας την αναπτυξιακή δυναµική της οικονοµίας (Τράπεζα 
της Ελλάδος 2018, 105-112) και επιφέροντας βαρύ κοινωνικό κόστος. 
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∆ιάγραµµα 4.12: Φορολογικά Έσοδα και Ρυθµός Ανάπτυξης στην Ελλάδα 
Πηγή: (Τράπεζα της Ελλάδος 2018) 
Η αναποτελεσµατικότητα των µέτρων δηµοσιονοµικής προσαρµογής για 
την Ελλάδα γίνεται αντιληπτή από τον 3ο χρόνο των προγραµµάτων. Πράγµατι, 
τον Ιούλιο του 2013, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο δηµοσιεύει την 4η 
Επιθεώρηση του για την Ελλάδα, στην οποία επισηµαίνει ότι ενώ η οικονοµία 
φαίνεται να εξισορροπεί, συνεχίζει να το κάνει διαµέσου µιας ύφεσης, µε 
διαρθρωτικές αλλαγές που δεν προωθούν την παραγωγικότητα. Σηµειώνονται τα 
υψηλά ποσοστά ανεργίας, η φθίνουσα εγχώρια ζήτηση, το µεγάλο παραγωγικό 
κενό, καθώς και η καθυστέρηση που παρατηρείται στις µεταρρυθµίσεις στη 
δηµόσια διοίκηση, στο µηχανισµό εσόδων και στο χώρο των ιδιωτικοποιήσεων 
(ΕΛΙΑΜΕΠ 2018). 
Οι παρεµβάσεις στην αγορά εργασίας, στα πλαίσια των µεταρρυθµίσεων, 
όπως αναλύθηκε εξετάζοντας την εσωτερική υποτίµηση, οδήγησαν το µοναδιαίο 
κόστος εργασίας να κατρακυλήσει πιο πολύ από ό,τι σε κάθε κράτος εντός 
Μνηµονίου, χωρίς την ανάλογη αύξηση των εξαγωγών ή υλοποίηση ξένων 
επενδύσεων. Η αποτυχία στην πάταξη της φοροδιαφυγής οδήγησε σε συνεχείς 
αυξήσεις του ΦΠΑ και στη διατήρηση της έκτακτης εισφοράς, η αποτυχία 
εξυγίανσης του ∆ηµοσίου Τοµέα, των Ασφαλιστικών Ταµείων και του Τοµέα 
Υγείας σε νέες παρεµβάσεις στο συνταξιοδοτικό και η αποτυχία στα µέτρα 
τόνωσης της ανάπτυξης σε παράταση της ύφεσης. Η απελευθέρωση 
73 
 
επαγγελµάτων δεν ολοκληρώθηκε, το ίδιο και η γρήγορη αδειοδότηση (Καδδά 
2015). 
Η µεγάλη και παρατεταµένη ύφεση των τελευταίων ετών και η µείωση των 
επενδύσεων κληρονόµησαν στην ελληνική οικονοµία τρία κύρια προβλήµατα 
(Τράπεζα της Ελλάδος 2017, 21): 
• Υψηλή και µακροχρόνια ανεργία, η οποία καταστρέφει το ανθρώπινο 
κεφάλαιο, προστιθεµένης της µετανάστευσης µεγάλου αριθµού νέων µε υψηλές 
δεξιότητες, που έχει αρνητικές επιπτώσεις στις µακροπρόθεσµες αναπτυξιακές 
δυνατότητες. 
• Μεγάλο όγκο µη εξυπηρετούµενων δανείων, ο οποίος παρακωλύει 
τη δυναµική στήριξη της ανάπτυξης µε νέες δανειοδοτήσεις υπό των τραπεζών και 
δυσχεραίνει την εξυγίανση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο σύνολό του. 
• Υψηλό δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ , όπως αναπαριστάται 
στο ∆ιάγραµµα 4.13. 
Αξιοσηµείωτο δε, είναι το γεγονός, ότι η Ελλάς και η Κύπρος αποτέλεσαν τις 
µόνες χώρες στις οποίες επιβλήθηκαν περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων για να 
ανακόψουν τις ισχυρές τάσεις φυγής κεφαλαίων, λόγω της επικρατούσας 
αβεβαιότητας, κατά τη διάρκεια της κρίσης, κρινόµενο ως αναγκαίο µέτρο άµεσης 
παρέµβασης για τη διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, µε ότι αυτό 
συνεπαγόταν για τις καθηµερινές κοινωνικές ανάγκες, κυρίως όµως ηλικιωµένων 
ατόµων και δη κατοικούντων σε ακριτικές περιοχές. 
Η εφαρµογή παρόµοιων µέτρων -σε µικρότερη βέβαια κλίµακα- 
δηµοσιονοµικής προσαρµογής στις υπόλοιπες 4 χώρες των προγραµµάτων, 
οδήγησαν επίσης, σε οικονοµική ύφεση και κοινωνική δυστυχία. Στην Ιρλανδία οι 
καταναλωτικές δαπάνες µειώθηκαν κατά πολύ, ένα µεγάλο µεταναστευτικό ρεύµα 
δηµιουργήθηκε, ενώ πολλοί Ιρλανδοί έχασαν τα ακίνητά τους την ώρα που 
τράπεζες κρατικοποιούντο. Η Ισπανία ακολουθεί την Ελλάδα σε υψηλά επίπεδα 
ανεργίας, ενώ το δηµόσιο χρέος και το ποσοστό των πολιτών που ζουν κάτω από 
το όριο της φτώχειας σε Πορτογαλία και Κύπρο αυξήθηκε. 
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∆ιάγραµµα 4.13: Ακαθάριστο ∆ηµόσιο Χρέος ως προς % του ΑΕΠ 
Πηγή: (Τράπεζα της Ελλάδος 2018) 
ΠΕΡΙ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 
Οι καταβολές των «Προγραµµάτων Οικονοµικής Προσαρµογής» που 
αποτελούν την κυρίαρχη στρατηγική για την υπέρβαση της τρέχουσας κρίσης, 
όσον αφορά στην οικονοµική ανάλυση και πολιτική, βρίσκονται αφενός µεν στις 
αρχές της «Συναίνεσης της Ουάσιγκτον» (Washington Consensus22) και της 
                                                 
22
 Οι αρχές της «Συναίνεση της Ουάσιγκτον» («Washington Consensus») διατυπώθηκαν από τον 
οικονοµολόγο Τζων Γουίλιαµσον και υιοθετήθηκαν από το ∆ΝΤ, την Παγκόσµια Τράπεζα και το 
Υπουργείο Οικονοµικών των ΗΠΑ κατά τη δεκαετία του 1990. Αυτές επιγραµµατικά είναι: 
• ∆ηµοσιονοµικά ελλείµµατα. 
• Προτεραιότητα δηµοσίων δαπανών. 
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αναπτυξιακής λιτότητας, αφετέρου δε στα «Προγράµµατα ∆οµικής Προσαρµογής» 
που εκπόνησε το ∆ΝΤ ως απάντηση στις κρίσεις της δεκαετίας του 1990. Όµως 
αυτές οι οικονοµικές αντιλήψεις και τα προγράµµατα έχουν αποδειχθεί 
προβληµατικά (Μαυρουδέας 2017). Το γεγονός ότι οι σκληροί τους όροι -κατά την 
εµπλοκή του ∆ΝΤ στις οικονοµικές δυσπραγίες διαφόρων χωρών- είναι 
επικεντρωµένοι στην εξυγίανση των δηµοσιονοµικών µεγεθών µη λαµβάνοντας 
υπόψη την κοινωνική, πολιτική, οικονοµική και πολιτιστική σύσταση του κράτους, 
επιφέρει ανεργία και φτώχεια σε δυσθεώρητα ύψη. Εποµένως, τόσο η εφαρµογή 
τους, όσο και τα αποτελέσµατά τους δεν είναι κάτι νέο και συνεπώς, εξ αυτών, το 
Ταµείο έχει προκαλέσει σοβαρές επικρίσεις κατά το παρελθόν για την 
αποτελεσµατικότητά του. 
Οι αποτυχίες των προγραµµάτων, στο ενεργητικό του ∆ΝΤ δεν είναι λίγες. 
Οι πολιτικές του απέτυχαν για πρώτη φορά το 1973 στη Λατινική Αµερική. Η 
οικονοµική κρίση που βίωνε η Χιλή του σοσιαλιστή Σαλβαδόρ Αλιέντε, την 
κατέστησε την πρώτη χώρα που υποβλήθηκε σε «θεραπεία σοκ» υπό το ∆ΝΤ. 
Ξεκινώντας από τις δραστικές µειώσεις των κοινωνικών δαπανών, την 
ιδιωτικοποίηση της βιοµηχανίας και τον οικονοµικό έλεγχο σε όρους 
παραχώρησης πιστώσεων και την απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων, το «πείραµα» της Χιλής προέκυψε από ένα πρόγραµµα ανταλλαγών 
οικονοµολόγων µεταξύ του Πανεπιστηµίου του Σικάγο και του Καθολικού 
Πανεπιστηµίου της Χιλής στο Σαντιάγκο, µετά την πραξικοπηµατική ανάληψη της 
εξουσίας από τον Αουγούστο Πινοσέτ το Σεπτέµβριο του 1973. Το ∆ΝΤ και η 
Παγκόσµια Τράπεζα αναδιάρθρωσαν χρέη της Χιλής µε πολύ πιο ευνοϊκούς όρους 
από εκείνους επί Αλιέντε και οι ξένες τράπεζες επέστρεψαν σχεδόν αµέσως. Η 
κυριαρχία του όρου «εκσυγχρονισµός» µέσω ενός «γραφειοκρατικού 
αυταρχισµού» και η επιβολή νέο-φιλελεύθερων οικονοµικών πολιτικών, κυρίως µε 
                                                                                                                                                    
• Φορολογική µεταρρύθµιση. 
• Επιτόκια. 
• Συναλλαγµατική ισοτιµία. 
• Πολιτική εµπορίου. 
• Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. 
• Ιδιωτικοποιήσεις. 
• Απορρύθµιση. 
• ∆ικαιώµατα ιδιοκτησίας (Williamson 1990). 
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αύξηση του δανεισµού, δεν άργησαν να επιφέρουν συνέπειες στα τέλη της 
δεκαετίας του 1970. Το βιοτικό επίπεδο µειώθηκε και η εισοδηµατική ανισότητα 
έγινε η χειρότερη στη Λατινική Αµερική. Το ποσοστό των Χιλιανών χωρίς επαρκή 
στέγη αυξήθηκε και µια άνευ προηγουµένου κρίση εγχώριου χρέους εµφανίστηκε 
τη δεκαετία του 1980. Περί τα τέλη της, επανήλθαν οι δηµοκρατικοί θεσµοί στη 
χώρα και ξεκίνησε η λεγόµενη «περίοδος δηµοκρατικοποίησης». Η οικονοµία της 
Χιλής, αν και αναπτύσσεται συνεχώς τα τελευταία χρόνια, διατηρεί ένα από τα 
µεγαλύτερα εθνικά χρέη στον κόσµο (Hudson 2003) (Ταµουραντζής 2012, 103-
104). 
Αρχίζοντας από τη Λατινική Αµερική, στη Χιλή, όπου απέτυχε παταγωδώς 
να επιλύσει την κρίση δηµοσίου χρέους, επανέλαβε την ίδια τακτική στις 
αναδυόµενες οικονοµίες των Ασιατικών χωρών που είχαν παγιδευτεί επίσης στο 
δηµόσιο χρέος µε χειρότερα αποτελέσµατα, κατά την περίοδο 1997-1998. Η 
σηµαντική υποτίµηση των νοµισµάτων, το κύµα χρεοκοπιών, η δραµατική 
απώλεια θέσεων εργασίας και η αύξηση των τιµών στα είδη βασικής ανάγκης, 
πυροδότησαν κοινωνικές αναταραχές και βίαιες διαδηλώσεις, µε αποκορύφωµα 
την µετατροπή των εθνικών οικονοµικών κρίσεων των προαναφερθεισών χωρών 
σε µία τεραστίων διαστάσεων παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση. Η διαχείριση 
των κρίσεων της Βραζιλίας και της Αργεντινής το 1998, επίσης, δεν ήταν οι 
καλύτερες δυνατές βυθίζοντάς τις στην ύφεση, για να καταλήξει το 2010 στις 
αναπτυγµένες χώρες της ευρωζώνης. 
Βέβαια, για τη διευθέτηση, όχι µε τον καλύτερο τρόπο, οικονοµικών κρίσεων 
σε χώρες της Ανατολικής Ευρώπης -λίγο καιρό πριν την κρίση χρέους στην ζώνη 
του ευρώ- δε δύναται να ασκηθεί κριτική, δεδοµένου ότι επρόκειτο για οικονοµίες 
µεταβάσεως σε ένα άλλο σύστηµα οικονοµιών προσανατολισµένων στην ελεύθερη 
αγορά. Εξάλλου, «η αντίθεση µε τις αυτόνοµες χώρες που έχουν την ικανότητα να 
εκδίδουν χρέη στο δικό τους νόµισµα είναι έντονη. Όταν αυτές οι χώρες έχουν 
χάσει την ανταγωνιστικότητά τους, συνήθως θα προσπαθήσουν να την 
αποκαταστήσουν επιτρέποντας την υποτίµηση του νοµίσµατός τους στην αγορά 
συναλλάγµατος. Αυτό καθιστά δυνατή όχι µόνο την αποφυγή του 
αποπληθωρισµού αλλά και την αποφυγή µιας κρίσης δηµοσίου χρέους. Οι 
κυβερνήσεις των χωρών αυτών δεν µπορούν να εξαναγκαστούν σε αθέτηση 
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υποχρέωσης, ενεργοποιώντας µία κρίση ρευστότητας. Επιπλέον, η όλη διαδικασία 
προσαρµογής που συνεπάγεται υποτίµηση του νοµίσµατος ενδέχεται να ενισχύσει 
την παραγωγή και τον πληθωρισµό, βελτιώνοντας έτσι τη φερεγγυότητα του 
κυρίαρχου κράτους» (De Grauwe 2011, 9-10). 
Στην κρίση χρέους της ευρωζώνης, 5 ανεπτυγµένες χώρες 
αντιµετωπίστηκαν µε περίπου όµοιο τρόπο δια των Προγραµµάτων 
∆ηµοσιονοµικής Προσαρµογής, προκειµένου να λάβουν χρηµατοδοτική συνδροµή 
από την ΕΕ. Οι εν λόγω κρίσεις όµως, όπως αποδεικνύεται από την ανάλυση που 
ακολουθεί, δεν ήταν ακριβώς ίδιες. 
Η Ιδιαιτερότητα της Ελληνικής Κρίσης Χρέους 
Τα Προγράµµατα Οικονοµικής Προσαρµογής της Ελλάδος δεν µπορούν να 
συγκριθούν µε τα αντίστοιχα της Ιρλανδίας, Πορτογαλίας, Ισπανίας και Κύπρου, 
καθώς η Ελλάς (Κότιος, Γαλανός και Ρουκανάς 2012, 9-12) (Η Καθηµερινή 2015) 
(Καδδά 2015): 
• Είχε διαφορετική αιτιολογία εισόδου στο Μνηµόνιο, µε τη φύση της 
ελληνικής κρίσεως να µην είναι ταυτόσηµη µε καµία εκ των άλλων 4 χωρών. Για 
την Ιρλανδία, την Ισπανία και την Κύπρο το βασικό πρόβληµα που αντιµετώπιζαν 
ήταν οι τράπεζες και εξ αυτού το µεταρρυθµιστικό πρόγραµµα επικεντρώθηκε -σε 
µεγάλο βαθµό- στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Για την Ελλάδα, αντίθετα, το 
µεγαλύτερο πρόβληµα ήταν το δηµοσιονοµικό, κάτι που ήταν εγγύτερα στο 
πορτογαλικό ζήτηµα. 
• Ήταν στη χειρότερη δηµοσιονοµική και διαρθρωτική θέση από κάθε 
άλλο κράτος. Έπασχε από υπέρογκο δηµόσιο χρέος (υψηλότερο όλων), τεράστια 
δίδυµα ελλείµµατα, θέµατα ανταγωνισµού µε βαθιά διαρθρωτικά προβλήµατα, η 
πρόσβαση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές είχε χαθεί και οι µεταρρυθµίσεις στην 
αγορά ήταν σε µεγάλη καθυστέρηση, σε σχέση µε άλλα κράτη όπως η Ιρλανδία, η 
οποία είχε µια «ανοιχτή» αγορά. 
• Σύναψε δανειακή σύµβαση ανερχόµενη µόνο για το 2010 στο ύψος 
του 107% του ΑΕΠ της, ενώ η αντιµετώπιση της κρίσης της θεωρείται ως «το 
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µεγαλύτερο πρόγραµµα διάσωσης στην ιστορία». Το ελληνικό δανειακό 
πρόγραµµα χαρακτηρίζεται θηριώδες, συγκρινόµενο ειδικά µε το µέγεθος της 
χώρας, φτάνοντας περίπου στα 290 δισεκατοµµύρια ευρώ, έναντι 85 
δισεκατοµµυρίων ευρώ της Ιρλανδίας, 78 δισεκατοµµυρίων ευρώ της -παρόµοιας 
σε µέγεθος- Πορτογαλίας, 41,3 δισεκατοµµυρίων ευρώ της Ισπανίας και 10 
δισεκατοµµυρίων ευρώ της Κύπρου. 
• Έλαβε τα περισσότερα αλλά και «σκληρότερα» δηµοσιονοµικά 
µέτρα, που οδήγησαν σε δηµοσιονοµική προσαρµογή υπερδιπλάσια από αυτή 
κάθε άλλου κράτους της ΕΕ εντός ή εκτός Μνηµονίου, µε τεράστιες -και µη 
προβλέψιµες στην αρχή του προγράµµατος- επιπτώσεις στην ανάπτυξη. 
• Υλοποίησε µεταρρυθµίσεις , από τις πιο απλές µέχρι τις πιο σκληρές, 
που έπρεπε να είχαν υλοποιηθεί κατά τις προηγούµενες δεκαετίες. 
• Υστέρησε περισσότερο από κάθε άλλη χώρα σε θέµατα επιδόσεων. 
Λαµβάνοντας µεν «οριζόντια» µέτρα, αλλά µε τις µεταρρυθµίσεις να µην 
προχωρούν µε τον προβλεπόµενο ρυθµό, πολλοί νόµοι έµειναν στα χαρτιά ή 
ακόµη παλεύουν µε εφαρµοστικές διατάξεις. Τοιουτοτρόπως, ενώ κάθε επιτήρηση 
της Τρόικας διαρκούσε 15-20 ηµέρες στην Ιρλανδία και την Κύπρο ή ελάχιστα 
περισσότερο στην Πορτογαλία, στην Ελλάδα αναλογούσε 1, αντί για 4 
αξιολογήσεις, ανά έτος. 
• Παρέµεινε υπό καθεστώς Μνηµονίου για υπερδιπλάσια χρονική 
διάρκεια σε σχέση µε τις υπόλοιπες 4 χώρες, µε ότι αυτό συνεπάγεται για την 
οικονοµική ανάπτυξη, την πολιτική σταθερότητα και την κοινωνική συνοχή. Τα 
προγράµµατα της Ελλάδος είχαν συνολική διάρκεια 8 έτη (2010-2018), σε 
αντίθεση µε τα 3 χρόνια της Ιρλανδίας (2010-2013), 3 έτη της Πορτογαλίας (2011-
2014), 2 χρόνια της Ισπανίας (2012-2014) και τα 3 έτη της Κύπρου (2013-2016). 
• Ήταν το µόνο εκ των 4 κρατών στο οποίο υπήρχε -και εξακολουθεί 
να υπάρχει- απουσία πολιτικής σύµπνοιας, γεγονός που αποτελεί τη 
σηµαντικότερη διαφορά µε τις εν λόγω χώρες. Στην Ελλάδα, η ανυπαρξία της 
πολιτικής συναίνεσης αποδεικνύεται από το γεγονός ότι χρειάσθηκε να αλλάξουν 5 
κυβερνήσεις µέσα σε 8 χρόνια για να ολοκληρώσουν 1 -το τελευταίο- από τα 3 
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συνολικά συµφωνηµένα Προγράµµατα Οικονοµικής Προσαρµογής. Η ύπαρξη µιας 
κοινής αντιµετώπισης της οικονοµικής κρίσης ήταν απούσα σε κάθε επίπεδο της 
κοινωνίας, ενώ το αποτέλεσµα το βιώνει η χώρα σήµερα. Καθώς τα 2 πρώτα 
προγράµµατα υιοθετήθηκαν εν µέσω σφοδρών κοινωνικών και πολιτικών 
αντιδράσεων, όχι µόνον δεν κατόρθωσε να ανακάµψει η χώρα, αλλά αντιθέτως 
παρατηρήθηκε γενίκευση της κρίσης, συνεχής χειροτέρευση όλων των 
οικονοµικών και κοινωνικών δεικτών, πολιτική αστάθεια και αβεβαιότητα, ενώ 
παράλληλα το ελληνικό ζήτηµα της αντιµετώπισης του χρέους είχε πλέον αναχθεί 
σε ζήτηµα παραµονής της χώρας στην ευρωζώνη και κατ’ επέκταση σε ζήτηµα 
συνέχισης του εγχειρήµατος της νοµισµατικής ενοποίησης της Ευρώπης. Σε 
αντίθεση µε την Ελλάδα, στον πολιτικό κόσµο της Ισλανδίας, επικράτησε πλήρης 
πολιτική συναίνεση όσον αφορά στην πολιτική της λιτότητας, επικεντρώνοντας 
απολύτως ρεαλιστικά στην επίτευξη των στόχων του Μνηµονίου και στην τάχιστη 
δυνατή ολοκλήρωση του Προγράµµατος, αλλά και διατηρώντας τις κοινωνικές 
δαπάνες ως προστασία για τους αδυνάτους. Από τα εργατικά συνδικάτα των 
δηµόσιων υπηρεσιών µέχρι τον Ιδιωτικό Τοµέα επικράτησε εργασιακή ειρήνη, 
αποφεύγοντας τις συγκρούσεις (Roche, O’ Conell και Prothero 2017). Η πολιτική 
συναίνεση ήτο επίσης εξασφαλισµένη στην Ισπανία, ενώ όσον αφορά στην 
Πορτογαλία, καθοριστική σηµασία είχε η θέση της αντιπολίτευσης, η οποία ήτο 
υποστηρικτική, αντιµετωπίζοντας την κρίση ως εθνική υπόθεση και 
αναλαµβάνοντας τα απαραίτητα για την ανάκαµψη µέτρα µε συγκατάβαση. Ακόµα 
όµως και στην Κύπρο, σύµφωνα µε κοινοτικές πηγές που παρακολουθούν από 
κοντά την πορεία της οικονοµίας από το 2010, έστω και ατύπως, η στήριξη 
υπήρχε και αυτό ήταν φανερό στους «επιτηρητές». 
Η «Επιτυχηµένη» Αντιµετώπιση της Κρίσης Χρέους στην Ευρωζώνη από το 
∆ΝΤ 
Αν και η διευθέτηση της κρίσης της Ιρλανδίας -όπως και της Κύπρου- 
θεωρείται από το ∆ΝΤ ως επιτυχηµένη, αναγνωρίζοντας την προσήλωση στα 
µέτρα λιτότητας, τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 
ως βάση της σταθερότητας και της επιστροφής στην ανάπτυξη και στην ευηµερία, 
το υπόβαθρο της ήταν τελείως διαφορετικό από εκείνο της Ελλάδος. Ο κύριος 
λόγος ήτο το γεγονός ότι επρόκειτο για µια χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία 
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οφειλόταν στο «σκάσιµο» της «φούσκας» των ακινήτων που οδήγησε σε ύφεση, 
αυξηµένα επίπεδα ανεργίας και αυξανόµενο χρέος. Η χώρα όµως δεν έπασχε από 
προβλήµατα ανταγωνιστικότητας. Αντιθέτως, µε κύριο µοχλό ανάκαµψης τις 
εξαγωγές των πολυεθνικών, υπερκάλυψε τις σοβαρές επιπτώσεις που είχε η 
λιτότητα στην εγχώρια ζήτηση και στις ιρλανδικές επιχειρήσεις και ολοκλήρωσε την 
αναγκαία δηµοσιονοµική προσαρµογή. 
Η Ιρλανδία, παρόλα αυτά, κατά τη διάρκεια του προγράµµατος 
αντιµετώπισε υπερβολικά υψηλή ανεργία µε µακροπρόθεσµες επιπτώσεις για τους 
άνδρες, τους νέους και τους ξένους, ραγδαία κύµατα µετανάστευσης εργατικού 
προσωπικού προς το εξωτερικό µε µεγάλες επιπτώσεις στις οικογένειες και στις 
τοπικές κοινωνίες, κατασχέσεις περιουσιών και ιδιωτικοποιήσεις τραπεζών της. 
Μεταξύ όσων έµειναν στη χώρα εκδηλώθηκε κύµα ψυχικών ασθενειών, µε µεγάλο 
ποσοστό αυτοκτονιών µεταξύ των ανδρών. Η χρηµατοδότηση για τον Πολιτισµό 
και τις Τέχνες στέρεψε, όπως και η συµµετοχή σε καλλιτεχνικά γεγονότα. Το µέσο 
εισόδηµα µειώθηκε κατά τουλάχιστον 16% από το 2008 έως το 2013 και, φυσικά, 
δεν εκπλήττει ότι ακολούθησε µεγάλη πτώση της ιδιωτικής κατανάλωσης και της 
εµπιστοσύνης (Roche, O’ Conell και Prothero 2017). 
Σχετικά µε την διαχείριση της κρίσης της Ισπανίας, επίσης, η χώρα έλαβε 
χρηµατοδοτική συνδροµή για τα χρηµατοπιστωτικά της ιδρύµατα, όµως, λόγω των 
πολύ υψηλών ποσοστών ανεργίας που αντιµετωπίζει βρίσκεται πλησίον των 
ελληνικών δεδοµένων, όσον αφορά στις συνέπειες των πολιτικών του Μνηµονίου. 
Επίσης, αν και οι τράπεζες τελικά διασώθηκαν, εντούτοις, έχουν γίνει πολύ 
πιεστικές στην χρηµατοδότηση, υλοποιώντας εξώσεις και πλειστηριασµούς. 
Η Πορτογαλία συνιστά χώρα αντιστοίχου µεγέθους µε την Ελλάδα, στην 
οποία εφαρµόστηκε επίσης Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής εστιασµένο 
στην εσωτερική υποτίµηση, δεδοµένου ότι είχε να επιλύσει τόσο πρόβληµα 
ανταγωνιστικότητας, όσο και δηµοσιονοµικό. Αν και πλησιάζει περισσότερο από 
τις άλλες χώρες τα ελληνικά δεδοµένα, δεν παραβλέπεται ότι αντιµετώπισε 
µικρότερη σε µέγεθος και διάρκεια ύφεση από την Ελλάδα και ήδη από το 2014 
παρουσιάζει θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης µε µεγάλη συνεισφορά από την αύξηση 
των εξαγωγών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
Από την προηγηθείσα ανάλυση των πολιτικών που εφαρµόσθηκαν, 
προκειµένου να αντιµετωπισθεί η κρίση χρέους στην ευρωζώνη, προκύπτουν τα 
παρακάτω συµπεράσµατα και διατυπώνονται οι αντίστοιχες προτάσεις: 
Εξετάζοντας την κρίση χρέους στην ευρωζώνη, διαπιστώνεται ότι αυτή 
αποτέλεσε προέκταση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2008 και 
εκκίνησε το 2010 µε την ελληνική προσφυγή στον ευρωπαϊκό µηχανισµό στήριξης 
για χρηµατοδοτική συνδροµή, προκειµένου να αντιµετωπίσει το υπέρογκο χρέος 
και τα δίδυµα ελλείµµατά της. Σε µόλις 3 χρόνια παρόµοια προβλήµατα 
αντιµετώπισαν η Ιρλανδία, η Πορτογαλία, η Ισπανία και η Κύπρος, κλιµακώνοντας 
µια κρίση χρέους στη ζώνη του ευρώ και θέτοντας υπό αµφισβήτηση τη 
βιωσιµότητα της ΟΝΕ. Τα κύρια αίτιά της ήταν ενδογενείς παράγοντες της ΟΝΕ 
που αποκαλύφθηκαν µε την εκδήλωσή της και περιελάµβαναν την «ηµιτελή 
κατασκευή» και δυσλειτουργίες της, έχοντας ουσιαστικά σε λειτουργία µόνο την 
νοµισµατική ένωση, µακριά από οικονοµική, δηµοσιονοµική ή τραπεζική τοιαύτη, 
καθώς και την έλλειψη αποτελεσµατικών µηχανισµών διαχείρισης κρίσεων που 
ενδεχοµένως θα αντιµετώπιζε. 
Η αντίδραση των ηγετών της Ευρώπης στην έναρξη της κρίσης µε την 
εκδήλωση της αδυναµίας της ελληνικής οικονοµίας ήταν ετεροχρονισµένη. Η 
ανυπαρξία µηχανισµών αντιµετώπισης κρίσεων, η µη ορθή αρχική εκτίµηση περί 
πιθανότητας µετάδοσης της ελληνικής κρίσης εντός της ζώνης του ευρώ, η άγνοια 
περί βαθύτερης συστηµικής κρίσης και η χρονική υστέρηση λήψεως αποφάσεων 
ήταν οι κύριοι λόγοι αποτυχίας αντιµετώπισης της κρίσης µε την εµφάνισή της. Η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή προέβη στην αναθεώρηση της υφισταµένης οικονοµικής 
διακυβέρνησης της ΟΝΕ και στην ανάπτυξη νέων πολιτικών και εργαλείων, µε 
σκοπό την αποτελεσµατικότερη διαχείριση και υπέρβαση της κρίσης. Παρά τη 
µεγάλη πρόοδο, όµως, που έχει επιτευχθεί µέχρι και σήµερα, παραµένει µεγάλο το 
έλλειµµα της ηγεσίας και αλληλεγγύης στην ευρωζώνη. 
Οι πολιτικές που εφαρµόστηκαν εναντίον της κρίσης σε Ελλάδα, Ιρλανδία, 
Πορτογαλία, Ισπανία και Κύπρο, αποτυπωµένες στα πακέτα διάσωσης των εν 
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λόγω χωρών µε τη µορφή Προγραµµάτων Οικονοµικής Προσαρµογής, 
περιελάµβαναν την υιοθέτηση αυστηρών δηµοσιονοµικών, οικονοµικών, 
χρηµατοπιστωτικών, διαρθρωτικών και εποπτικών πολιτικών, µε όρους 
αναδιάρθρωσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων 
σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, της διοίκησης και της δικαιοσύνης. Τα Μνηµόνια, 
είχαν ως κυρίους στόχους για την αντιµετώπιση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, την ενίσχυση της 
ανταγωνιστικότητας, την βελτίωση των µακροοικονοµικών δεικτών και τη 
σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ενώ η δηµοσιονοµική πολιτική 
τους, κατά την προσφιλή τακτική του ∆ΝΤ, επικεντρώθηκε σε πολιτικές λιτότητας 
µε µέτρα «εσωτερικής υποτίµησης» και δηµοσιονοµική προσαρµογή στο 
εσωτερικό των ελλειµµατικών οικονοµιών, µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. 
Η δηµοσιονοµική προσαρµογή και η εσωτερική υποτίµηση, µε τη µείωση 
του αριθµού των δηµοσίων υπαλλήλων και των δαπανών του δηµοσίου, τη 
µείωση του αφορολογήτου, την αύξηση του ΦΠΑ, την εφαρµογή νέων ειδικών 
φόρων κατανάλωσης και ακίνητης περιουσίας, τη µεγάλη µείωση µισθών και 
συντάξεων, συνέδραµαν µεν στη διατήρηση της σταθερότητας του ευρώ ως 
νόµισµα και την αποφυγή ολικής κατάρρευσης του ευρωπαϊκού οικοδοµήµατος, 
αφετέρου είχαν -και συνεχίζουν να έχουν- βαρύτατες οικονοµικές, κοινωνικές και 
πολιτικές επιπτώσεις, όπως παραµένον υψηλό δηµόσιο χρέος που καθιστά 
αµφίβολη τη µελλοντική εξυπηρέτησή του, παρατεταµένη οικονοµική ύφεση, 
διόγκωση της ανεργίας, φτωχοποίηση µεγάλων τµηµάτων του πληθυσµού, 
διεύρυνση των ανισοτήτων και δοκιµασία της κοινωνικής συνοχής. Τα 
συγκεκριµένα φαινόµενα ενίσχυσαν τόσο τις τάσεις απονοµιµοποίησης της ΟΝΕ, 
όσο και τον ευρωσκεπτικιστικό και εθνολαϊκιστικό χώρο της Ευρώπης. 
Όσον αφορά στην ελληνική κρίση, η διάρκεια της προσαρµογής ήταν µακρά 
και το κόστος υπερβολικά υψηλό σε οικονοµικό, πολιτικό και κοινωνικό επίπεδο, 
µη δυνάµενη να συγκριθεί µε καµιά από τις άλλες 4 χώρες. Η βασική και 
καθοριστικής σηµασίας διαφορά της όµως, σε σχέση µε τις κρίσεις σε Ιρλανδία, 
Ισπανία, Πορτογαλία και Κύπρο ήτο η ανυπαρξία πολιτικής συναίνεσης, η οποία 
επέτεινε την οικονοµική κρίση. Ο πολιτικός κόσµος, µη αναλαµβάνοντας 
οιοδήποτε πολιτικό κόστος, προκειµένου να υλοποιηθεί ένα αναγκαίο -από την 
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προ κρίσης εποχή- πρόγραµµα εθνικής ανασυγκρότησης, προκάλεσε διχασµό της 
ελληνικής κοινωνίας και σύγκρουση µεταξύ «µνηµονιακών» και 
«αντιµνηµονιακών», µε αποτέλεσµα γενικευµένη κρίση, ανασφάλεια, αβεβαιότητα, 
φυγή κεφαλαίων και επενδύσεων, πολιτικής και κοινωνικής σύγκρουσης. 
Εν κατακλείδι, οι πολιτικές αντιµετώπισης της κρίσης χρέους στην 
ευρωζώνη, ως τροποποιηµένη παραλλαγή αυτών του ∆ΝΤ, επέτειναν τον 
προβληµατικό τους χαρακτήρα και απέτυχαν, διότι, αν και µειώθηκαν τα 
ελλείµµατα -στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και δηµοσιονοµικό έλλειµµα- 
αφενός µεν, δεν επετεύχθη ο στόχος της αύξησης και αποκατάστασης της 
ανταγωνιστικότητας µέσω της µείωσης των τιµών αγαθών και υπηρεσιών, όπως η 
εσωτερική υποτίµηση προέβλεπε, αφετέρου δε, διότι δεν επετεύχθη µείωση του 
δηµοσίου χρέους. Για µια ακόµα φορά δε, στο ιστορικό του Ταµείου, οι µισθοί 
κατακρηµνίσθηκαν, οι συντάξεις εξανεµίσθηκαν, η φοροδοτική ικανότητα 
στέγνωσε, η ανεργία γιγαντώθηκε και η φτώχια έλαβε δραµατικές διαστάσεις. 
Οι µηχανισµοί στήριξης της ευρωζώνης που αναπτύχθηκαν, 
προσανατολίσθηκαν στην όσο το δυνατόν καλύτερη αντιµετώπιση µιας 
οικονοµικής κρίσης. Παρόλα αυτά οι δυνατότητές τους είναι περιορισµένες, καθώς 
µε τους υφισταµένους πόρους δεν είναι εφικτή η διάσωση µιας χώρας µε µέγεθος 
οικονοµίας όσο της Ιταλίας, της Γαλλίας ή της Γερµανίας. Με γνώµονα την 
πρόληψη έναντι της θεραπείας, οι µηχανισµοί στήριξης της ευρωζώνης δέον όπως 
επαναδοµηθούν, ώστε να δύνανται να προωθούν την ανάπτυξη και όχι να 
καταπολεµούν την ύφεση και το χρέος. Η µετατροπή του ESM σε ένα Ευρωπαϊκό 
Νοµισµατικό Αναπτυξιακό και Επενδυτικό Ταµείο, διαθέτον επαρκή κεφάλαια µε 
ισότιµη συµµετοχή των κρατών µελών για την πρόληψη και διαχείριση 
καταστάσεων κρίσεων, αλλά και την υποστήριξη αναπτυξιακών σχεδίων, θα είχε 
ως συνέπεια την αποσύνδεση και απεξάρτηση των χωρών της ζώνης του ευρώ 
από το ∆ΝΤ, µε ότι αυτό συνεπάγεται εξαιτίας των αναποτελεσµατικών πολιτικών 
του. 
Η δηµοσιονοµική πειθαρχία, η οποία προωθείται µέσω της οικονοµικής 
διακυβέρνησης της ΟΝΕ είναι αναγκαία σε µια νοµισµατική ένωση, δέον όµως να 
συνδυάζεται µε αναπτυξιακή στρατηγική. Προκειµένου οι χώρες της ευρωζώνης να 
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αντιµετωπίσουν αποτελεσµατικά το δηµόσιο χρέος τους και µε δεδοµένο ότι η 
βιωσιµότητα του χρέους µιας εθνικής οικονοµίας εξαρτάται άµεσα από το µέγεθος 
του ΑΕΠ της, δέον όπως ληφθούν δραστικές αναπτυξιακές παρεµβάσεις και 
µεταρρυθµίσεις, µε σκοπό την επιστροφή τους σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης. 
Τούτο είναι εφικτό µε την επιτάχυνση και ολοκλήρωση των διαρθρωτικών 
µεταρρυθµίσεων, την προσέλκυση επενδύσεων, την αντιµετώπιση του 
προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων δανείων και του προβλήµατος της 
µακροχρόνιας ανεργίας. Για την ταχύτερη υλοποίηση τούτων δε, απαιτείται 
συνέργεια και συνταύτιση προσπαθειών, τόσο από την πλευρά των κρατών µελών 
µέσα από ένα ευρύτατο πλέγµα ουσιαστικών µεταρρυθµίσεων σε οικονοµικό, 
πολιτικό και κοινωνικό επίπεδο, διορθώνοντας δοµικές ατέλειές τους, όσο και από 
την πλευρά του Ευρωσυστήµατος µε ουσιαστικές παρεµβάσεις στήριξης, που 
εκφράζονται µε επιµήκυνση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, αναδιάρθρωση 
δηµοσίου χρέους, γενναία παροχή ρευστότητας και ενθάρρυνση των Άµεσων 
Ξένων Επενδύσεων (ΑΞΕ). 
Για την επίτευξη της ανάπτυξης είναι αναγκαία η παραγωγή ανταγωνιστικών 
διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών, καθώς και η συνεχής βελτίωση 
της παραγωγικότητας όλων των συντελεστών παραγωγής, ενώ ιδιαίτερη βαρύτητα 
θα πρέπει να δοθεί στην καινοτοµία και στην εκµετάλλευση της τεχνολογίας. Η 
τεχνολογική πρόοδος στην παραγωγική διαδικασία επιτυγχάνεται µέσω νέων 
επενδύσεων. Η επιτάχυνση του τεχνολογικού εκσυγχρονισµού δύναται να επιφέρει 
αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας, άρα και της ανταγωνιστικότητας τιµής, 
ενώ ταυτόχρονα αυξάνονται και οι δυνατότητες βελτίωσης της ποιότητας των 
προϊόντων και παραγωγή νέων για τα οποία θα αυξάνεται η διεθνής ζήτηση. Στο 
σύγχρονο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον όπου είναι έντονο το φαινόµενο του 
ανταγωνισµού, για την προσέλκυση επενδύσεων, δέον όπως υφίσταται ένα 
σταθερό και δίκαιο φορολογικό σύστηµα που θα διακρίνεται από χαµηλότερους 
φορολογικούς συντελεστές και θα προκαλεί όσο το δυνατόν λιγότερες 
στρεβλώσεις. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
Η ολοκλήρωση, µόλις πριν από λίγους µήνες, του 3ου Προγράµµατος 
Οικονοµικής Προσαρµογής της Ελλάδος σηµατοδότησε για την ευρωζώνη το 
πέρας µιας µακρόχρονης κρίσης χρέους, που οδήγησε 5 από τα κράτη µέλη της 
(Ελλάς, Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία, Κύπρο) να προσφύγουν στους 
ευρωπαϊκούς µηχανισµούς στήριξης. Η κρίση εξαρχής µετεξελίχθη σε συστηµική 
και έθεσε υπό αµφισβήτηση τη βιωσιµότητα της ΟΝΕ, αναδεικνύοντας όχι µόνο τις 
δοµικές αδυναµίες και δυσλειτουργίες της, αλλά και την ανεπάρκεια του 
ευρωπαϊκού συστήµατος διαχείρισης κρίσεων να λειτουργήσει αποτελεσµατικά 
έναντι αυτής. 
Οι πολιτικές λιτότητας της εσωτερικής υποτίµησης και της βίαιης 
δηµοσιονοµικής προσαρµογής που εφαρµόστηκαν µέσω των Μνηµονίων, για την 
εξάλειψη συσσωρευµένων σηµαντικών διαρθρωτικών ατελειών και οικονοµικών 
ανισορροπιών των ανωτέρω χωρών, όχι µόνο απέτυχαν στην επίτευξη των 
στόχων τους, αλλά δυσχέραναν το πρόβληµα, επιφέροντας βαρύτατες κοινωνικές 
επιπτώσεις. 
Σε ένα αβέβαιο, διαρκώς µεταβαλλόµενο, παγκοσµιοποιηµένο και 
ανταγωνιστικό οικονοµικό περιβάλλον, χαρακτηριζόµενο από αλληλεπίδραση και 
αλληλεξάρτηση, εξωτερικά ανοίγµατα και διεθνή κίνηση παραγωγικών 
συντελεστών, η συµµετοχή στη ζώνη του ευρώ, µε την οικονοµική και νοµισµατική 
σταθερότητα που προσφέρει, δέον όπως αποτελεί ασπίδα προστασίας έναντι των 
κινδύνων που αναδύονται για τις οικονοµίες των κρατών µελών της. 
Ως απόρροια των ανωτέρω, η σύγχρονη ευρωπαϊκή στρατηγική, έχοντας 
ως γνώµονα την εξασφάλιση της ευηµερίας των πολιτών της ΕΕ, απαιτεί 
εγκατάλειψη των πολιτικών λιτότητας και µεταστροφή σε λύσεις δυναµικής 
οικονοµικής ανάπτυξης πάνω σε στέρεες βάσεις και ουσιαστικές µεταρρυθµίσεις. 
«Πάντων χρηµάτων µέτρον εστίν άνθρωπος, των µεν όντων ως έστιν, των 
δε µη όντων ως ουκ έστιν». 
Πρωταγόρας, Αρχαίος Έλληνας σοφιστής φιλόσοφος (490-420 π.Χ.) 
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∆ιάγραµµα Α.1: ∆ηµόσιο Χρέος 2016 και 2017 ως προς % του ΑΕΠ σε ΕΕ-28 και 
ΕΖ-19 
Πηγή: (Eurostat 2018) 
Στην ΕΕ-28 ο λόγος δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ µειώθηκε από 83,3% στα 
τέλη του 2016 σε 81,6% στα τέλη του 2017, ενώ στην ΕΖ-19 µειώθηκε από 89,0% 
σε 86,7%. Παρόλα αυτά, οι υψηλότεροι λόγοι δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ 
σηµειώθηκαν στην Ελλάδα (178,6%), στην Ιταλία (131,8%), στην Πορτογαλία 
(125,7%), στο Βέλγιο (103,1%) και στην Ισπανία (98,3%), σε 3 δηλαδή από τα 
κράτη µέλη της ζώνης του ευρώ που ακολούθησαν Προγράµµατα Οικονοµικής 
Προσαρµογής για την εξυγίανση της οικονοµίας τους κατά την διάρκεια της 8ετίας 
2010-2018. 
